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UvVOD

Podjetje je gospodarska celica, ki sledi zastavljenim poslovnim in drugim ciljem. Vodstvo
podjetja sprejema dolocene odlocitve in ukrepe, s katerimi naj bi podjetje uspesno dosegalo
svoje cilje. Te odlocitve in ukrepi so odvisni od zastavljenih ciljev poslovanja, od zahtev
panoge oziroma dejavnosti podjetja ter od okolja.

Posamezne interesne skupine v podjetju imajo razlicne cilje poslovanja. Vsaka izmed njih
zagovarja svoj cilj, pa ¢eprav delujejo v istem podjetju. Najpogosteje zastavljeni cilj poslovanja
v podjetju je maksimiranje dobicka, vendar ima prav ta dolocene pomanjkljivosti. Dobicek je
ekonomska kategorija, ki temelji na preteklosti in njen obseg je v veliki meri odvisen od
sposobnosti racunovodstva. Vprasljiva je tudi smiselnost dolgorocnega povecevanja dobicka.
Iz navedenih razlogov se je kot najbolj primeren cilj poslovanja podjetja izkazal cilj
maksimiranja (trenutne) trzne vrednosti delnice (Berk et. al., 2001, str.10).

Ena izmed najpomembnejSih poslovnih funkcij je finan¢na funkcija, ki povezuje vse ostale
poslovne funkcije v podjetju. Od nje je odvisna priskrba potrebnih sredstev, poraba le-teh in
tudi vracanje priskrbljenih sredstev. V okviru priskrbe pridobljenih sredstev je pomembno,
kak$na sredstva oziroma vire podjetje uporablja. Pri tem govorimo o kapitalski strukturi
podjetja, od Cesar je odvisna uspesnost poslovanja podjetja.

Viri sredstev se razlikujejo po obliki, ceni in kakovosti. Zato je zelo pomembno, da si v okviru
finan¢ne politike ob upostevanju velikosti zastavljenih ciljev, dejavnosti in razmer v okolju
podjetje izbere prave vire sredstev in njihovo potrebno viSino. Potem, ko podjetje preuci vse
nasStete elemente, lahko oblikuje svojo individualno optimalno kapitalsko strukturo. Optimalna
kapitalska struktura je dosezena, ko podjetje doseze najvisjo trzno vrednost pri danem tveganju
in dani donosnosti.

V prvem delu svoje diplomske naloge bom predstavila pojem kapitalske strukture podjetja,
sledila bo teoreticna osnova financiranja podjetja ter vpliv sprememb Zakona o davku od
dobicka pravnih oseb na financiranje podjetja. V nadaljevanju bom analizirala kapitalske
strukture slovenskih podjetij iz avtomobilske industrije.

V drugem delu naloge bo sledila podrobnejSa analiza kredita. Najprej nekaj o nastanku kredita,
nato o kreditih danes, v nadaljevanju pa teorije o vlogi in pomenu kredita ter prikazovanje
kredita v bilanci stanja. Temu bo sledil opis funkcij kredita z vidika podjetja, vrste kreditov in
stroski kredita ter vrste zavarovanj.

V zakljucku bo opisan postopek ocenjevanja bonitetne sposobnosti podjetja s strani banke in
primerjava kratkoroc¢ne in dolgoro¢ne kreditne pogodbe ter sklep.



1. KAPITALSKA STRUKTURA PODJETJA

Ko opredeljujemo ciljno strukturo kapitala, pravimo, da ima podjetje neko ciljno razmerje
lastniSkega in dolzniskega kapitala, s katerim Zeli financirati svoje dolgorocne nalozbe. Do
tako oblikovane ciljne strukture kapitala podjetje pride z izborom ustreznih nalozb na podlagi
poznanih kriterijev za investicijske odlocitve, kot so neto sedanja vrednost in notranja stopnja
donosa. Pri tem mora podjetje upostevati tudi ocene denarnih tokov in tveganja (Besley, 2000,
str. 458).

Pri dolodanju kapitalske strukture gre za prepletanje tveganja in donosnosti. Ce podjetje
uporablja v svoji strukturi ve¢ dolga, to pomeni vecje tveganje pri poslovanju podjetja, obenem
pa tudi vi§jo pricakovano stopnjo donosnosti kapitala. Vi§je tveganje posledi¢no vpliva na
zniZzevanje cene delnice, vendar vi§ja pricakovana donosnost kapitala visa ceno delnice. 1z tega
lahko povzamemo, da je optimalna struktura kapitala pri tisti viSini tveganja in donosnosti, kjer
je cena delnice najvisja (Brigham, 1999, str. 602).

Za dolocCanje optimalne strukture ni sploSno uveljavljenega obrazca, saj na odlocitve o strukturi
kapitala vplivajo dejavniki, kot so neugodni trzni pogoji za izdajo vrednostnih papirjev v
trenutku odloCanja o strukturi kapitala v podjetju, odstopanje prakse od teorije, dejavnost
podjetja, velikost podjetja, ipd.

Struktura kapitala podjetja vpliva na tveganje, in sicer tako na poslovno kot na finan¢no
tveganje. Poslovno tveganje je definirano kot tveganje podjetja, ki v svoji strukturi kapitala ne
uporablja dolga. Finan¢no tveganje pa je tveganje, ki ga nosijo delnicarji podjetja kot rezultat
uporabe dolga za financiranje poslovanja podjetja.

Poslovno tveganje se nanasa na negotovost prihodnjih donosnosti nalozb podjetja in je odvisno
od dejavnikov, ki se razlikujejo med panogami. Ti dejavniki so lahko stabilnost povprasevanja
po proizvodih ali storitvah, variabilnost cen, variabilnost stroskov, fleksibilnost podjetja in
velikost stalnih stroskov.

Financno tveganje je posledica financiranja sredstev podjetja z uporabo dolga. Obresti in druge
fiksne pogodbene finan¢ne obveznosti predstavljajo obveznost, ki jo podjetje mora pokriti ne
glede na svojo poslovno uspesnost. Zato obresti povecujejo tveganje poslovanja podjetja. Pri
financiranju podjetja z dolgom ugotavljamo stopnjo financnega vzvoda, ki nam pove, za koliko
se spremeni celotni dobicek zaradi spremembe dobicka iz poslovanja. Torej ¢e se dobicek iz
poslovanja spremeni za 1%, se celotni dobicek spremeni za X% finan¢nega vzvoda (Brigham,
1998, str. 498, 499).

Ce primerjamo dva projekta, pri katerem je prvi financiran v celoti z lastniskim kapitalom,

drugi pa polovico z lastniSkim in polovico z dolzniskim kapitalom, lahko ugotovimo, da je

donosnost lastniskega kapitala bolj tvegana, ko podjetje uporablja dolg v svojem dolgoro¢nem
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financiranju. Pri tem se pojavita dva ucinka, in sicer se lastnikom zaradi uporabe dolga, ki je
cenejsi vir financiranja, ob naras€anju uspesnosti poslovanja podjetja poveca donosnost bolj,
kot bi se pri stoodstotnem lastniSkem financiranju kapitala. Velja pa tudi, da bi v primeru
slabsega poslovanja podjetja uporaba dolga lahko ogrozila obstoj podjetja. Zato lahko
povzamemo, da mora obstajati neko uravnoveSeno razmerje med dolgom in lastniSkim
kapitalom, ki so ga lastniki Se pripravljeni sprejeti ob danem tveganju.

Stopnjo finan¢nega vzvoda izracunamo ob danem dobicku iz poslovanja in danih obrestih, ki
jih podjetje placuje po obrazcu (Besley, 2000, str. 475):

DFL = EBIT/(EBIT — 1) = EBIT/EBT

DFL- stopnja finan¢nega vzvoda
EBIT- dobicek iz poslovanja
EBT- celotni dobicek

I- obresti

Iz navedenih ugotovitev lahko povzamemo, da je dobro uporabljati dolg kot obliko
financiranja, ¢e uporaba dolga povecuje vrednost podjetja, in to vse do meje, kjer zacne
vrednost podjetja z naras¢anjem deleza dolga v kapitalski strukturi padati.

Prednost financiranja podjetja z dolgom je v tem, da se donos na delnico praviloma poveca, saj
obresti predstavljajo daveéni §¢it- zmanjSujejo davéno osnovo. Slaba stran zadolzevanja pa je
vecje finan¢no tveganje ter tudi moznost financne stiske podjetja zaradi nezmoznosti odplacila
obresti in glavnice.

Za dolocitev optimalne strukture kapitala torej pois¢emo delez dolga v strukturi kapitala, pri
katerem je cena delnice najvisja.

2. FINANCIRANJE PODJETJA

V tem poglavju bom navedla nekaj teoreti¢nih osnov, ki se nana$ajo na financiranje oziroma na
kapitalsko strukturo podjetja. Navedeno bom uporabila le kot teorijo, saj bo prvi del diplomske
naloge temeljil na nacelu optimalne kapitalske strukture - maksimiranje trzne vrednosti enote
kapitala.

2.1 Nacela financiranja

Naloga in cilj finan¢ne funkcije je, da na osnovi upoStevanja nacel in pravil financiranja
oblikuje optimalno kapitalsko strukturo. Le-ta je dosezena, ko je vrednost enote kapitala
podjetja maksimalna pri danem tveganju in dani donosnosti (Brigham, 1999, str. 602).
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Financiranje podjetja obsega ugotavljanje potrebnih finan¢nih sredstev, njihovo priskrbo,
vlaganje, upravljanje, odlocanje o teh sredstvih ter njihovo vracanje. Preden se lotimo priskrbe
finan¢nih sredstev, moramo narediti plan potrebnih finan¢nih sredstev, kar je pomembno za
vzdrzevanje placilne sposobnosti podjetja. Podjetje ne more izkazovati optimalne financ¢ne
strukture, ¢e ni financno stabilno in ¢e ima nizek delez lastnega kapitala, kar predstavlja
preveliko tveganje pri placevanju anuitet, Ce ima podjetje finan¢ne tezave. Posledica tega je
lahko padanje trzne vrednosti enote podjetja, kar je v nasprotju s pogojem za dosego optimalne
strukture kapitala.

V praksi so se izoblikovala splosna osnovna pravila financiranja, ki nam lahko pomagajo pri
vodenju finan¢ne politike. Ker so ta pravila sploSna, jih je potrebno prilagoditi razmeram v
posameznem podjetju.

2.1.1 Pravila vodoravne financne strukture

Pravila vodoravne financ¢ne strukture izhajajo iz predpostavke, da se z razmerjem med
ustreznimi deli aktive in pasive zagotavlja placilna sposobnost. Zlato bilan¢no pravilo zahteva,
da se dolgoroc¢ne nalozbe financirajo z dolgorocnimi sredstvi oziroma viri, kratkoro¢ne nalozbe
pa s kratkoro¢nimi sredstvi. Pri tem je rok sredstev usklajen z rokom nalozb in je tveganje
placilne nesposobnosti, tveganje spremembe obrestne mere in kreditno tveganje podjetja
minimalno, kar lahko pozitivno vpliva na vrednost podjetja ter optimizacijo kapitalske
strukture. Ce podjetje tega pravila ne uposteva dosledno, je ogrozena njegova plailna
sposobnost, posredno pa tudi donosnost in finan¢na mo¢ podjetja (Filipi¢, 1999, str. 70, 71).

2.1.2 Pravila navpicne financne strukture

Pri pravilih navpi¢ne financne strukture gre za ustrezno razmerje med lastnimi in tujimi viri
financiranja. V realnosti ne obstaja tako pravilo, ki bi dolocalo razmerje med kapitalom in
dolgovi. Na to razmerje vpliva vrsta dejavnikov, kot so dejavnost podjetja, trzne razmere v
drzavi, ipd.

Ce struktura kapitala vsebuje ve¢ osnovnih sredstev in dolgoroénih finanénih terjatev, mora
biti v kapitalski strukturi deleZ lastnih virov veéji od deleza tujih virov. Cim ve&ji je deleZ
lastnih virov, manjsi bodo stroski financiranja, ve¢ji dobicek in varnost ter ve¢ja neodvisnost
podjetja. Visoka stopnja zadolzenosti podjetja pogojuje tezave pri zagotavljanju tujih virov
financiranja, saj vlagatelji zavracajo tveganje (Filipi¢, 1999, str. 83, 84). Navedene trditve
mora podjetje ustrezno uskladiti, tako da uposteva nacelo maksimizacije vrednosti podjetja ob
danem tveganju in donosnosti ter skusa doseci strukturo kapitala, ki bo ¢im bolj podobna
optimalni.



2.2 Nacdini financiranja podjetja

Proces financiranja obsega aktivnosti, ki podjetju zagotavljajo nemoteno poslovanje, varnost,
neodvisnost in donosnost. Te aktivnosti zajemajo: ugotavljanje potrebne viSine financnih
sredstev, priskrba le-teh, vracilo izposojenih sredstev, vlaganja v raznolike oblike premozenja
in gospodarjenje s premozenjem.

Podjetje se odloca za razli¢ne oblike financiranja glede na svojo dejavnost in okolje, v katerem
deluje. Lahko se financira iz notranjih in zunanjih virov financiranja, znotraj teh dveh oblik pa
tudi z lastnimi oziroma s tujimi viri.

Oblike priskrbe kapitala so lahko (Filipic, 1998, str.173, 174):
1. notranje financiranje:

* nerazdeljeni Cisti dobicek,

* amortizacija,

* drugi notranji viri financiranja in

2. zunanje financiranje:
» kapitalski vlozki,
e kreditne oblike,
* subvencije,

* posebne oblike zunanjih virov financiranja (lizing, faktoring).

Vse tri oblike notranjega financiranja in kapitalski vlozki tvorijo lastno financiranje, tri oblike
zunanjega financiranja pa tuje financiranje. Lastno financiranje je SirSi pojem od notranjega
financiranja, saj poleg notranjega financiranja zajema tudi financiranje z lastniskim kapitalom.

O notranjem financiranju govorimo, kadar podjetje uporabi lastne vire za financiranje svojega
poslovanja. Pri tem gre lahko za samofinanciranje, kjer se osnovna in obratna sredstva
financira iz lastnega vira oziroma za ostale oblike notranjega financiranja.

Pri zunanjem financiranju gre za pritok kapitala v podjetje od zunaj, in sicer z najemom
kreditov ali z novim lastniSkim kapitalom. Med oblike zunanjega financiranja uvrS€amo:
kapitalske vlozke oseb, posojila, zadolZzevanje pri dobaviteljih in kupcih, subvencije ter
financiranje z rizi¢nim kapitalom in specifi¢ne oblike financiranja, kot so leasing, factoring in
forfaiting. Zunanje vire finan¢nih sredstev zagotavljajo fizicne in pravne osebe.

Pri financiranju z lastniskim kapitalom je potrebno Se enkrat poudariti, da ni dobro, da podjetje
v svoji kapitalski strukturi uporablja prevelik delez lastnih sredstev, kljub temu da je to cenejsi
vir financiranja. Dolg je za podjetje davcni §Cit, obenem pa povecuje donos na delnico.
Povecevanje tega donosa pa vpliva na visjo trzno vrednost podjetja in priblizevanje njegovi
optimalni kapitalski strukturi.



Uporaba tujih virov financiranja lahko velikokrat poleg prednosti povzro¢i v podjetju tudi
slabosti pri doseganju donosnosti in samostojnosti pri odlo¢anju o financiranju. Podjetje, ki
ima slabe poslovne rezultate, lahko z uporabo dolga oziroma z odpla¢evanjem anuitet ogrozi
svoj obstoj. Pred priskrbo tujih virov financiranja je zato koristno prouciti razlicne moznosti
nabave tujih virov sredstev, gibanje obrestne mere na posojilnem trgu in njeno primernost
glede na donosnost nalozbe ter temeljito prouciti usklajenost nalozb v osnovna in obratna
sredstva. Poleg tega je smiselno financ¢no nacrtovanje povezati z analizo trznih moznosti in
splosnih gospodarskih gibanj, pravocCasno poskrbeti za potrebno posojilno sposobnost (za
primer najemanja tujih virov sredstev) ter za ugotavljanje sposobnosti vrac¢anja tujih virov
izdelati finan¢ne plane, posebno plan placilne sposobnosti (Repovz, 2000, str. 89).

Zunanji viri financiranja predstavljajo sekundarni vir financiranja podjetja. Z njimi podjetje
zaCasno ali trajno, dolgorocno ali kratkorocno dopolnjuje notranje vire financiranja. Za
uporabo zunanjih virov financiranja mora podjetje placati obresti oziroma druga nadomestila
ter sredstva po doloCenem roku vrniti, kar seveda vpliva na tveganje in donos podjetja,
posledi¢no pa tudi na trzno vrednost podjetja.

2.2.1 Prednosti in slabosti financiranja 7 lastnimi oziroma tujimi viri

Financiranje podjetja z lastnimi sredstvi ima svoje prednosti in slabosti, ki seveda vplivajo na
njegovo trzno vrednost in financno moc¢. Kot sem v nalogi ze navedla, se podjetje priblizuje
svoji optimalni strukturi kapitala tako, da skusa maksimizirati svojo trzno vrednost ob danem
tveganju in donosnosti. Financiranje iz lastnih virov predstavlja za podjetje nizje stroske
financiranja, vecjo varnost, ve¢jo placilno sposobnost in proznost pri prilagajanju rezultatov
vlaganj, saj mu ni potrebno odplacevati anuitet, ter zmanjSano odvisnost od tujih virov in
manj$o obcutljivost na konjukturne spremembe.

Slabo stran lastnega financiranja predstavlja destimulativen ucinek na zaposlene, ker gre
delitev dobicka pri visoki stopnji samofinanciranja v produktivnhe namene in manj za place.
Poleg tega je potrebno sredstva zbrati v relativno kratkem roku, kar mo¢no vpliva na viSino
prodajnih cen, ki so pogoj za donosno poslovanje ter doseganje placilne sposobnosti in
finanéne stabilnosti podjetja. Ce se podjetje financira samo iz lastnih sredstev, se izmika
selektivni funkciji finan¢nega trga. Vse nastete slabosti seveda vplivajo na zniZevanje tveganja
in posledi¢no tudi donosnosti podjetja ter njegove trzne vrednosti.

Ce na kratko povzamem $e nekaj prednosti tujih virov financiranja podjetja, lahko povem, da

z uporabo tujih finan¢nih virov raste donosnost lastnih virov sredstev in se pospeSuje dinamika
rasti podjetja, kar ima pozitiven vpliv na maksimizacijo trzne vrednosti podjetja. Poleg tega
zagotavljajo tuji finan¢ni viri hitrejsi odziv na konjukturna gibanja v gospodarstvu in nemoteno
poslovanje, do katerega lahko pride ob pomanjkanju lastnih virov zaradi konjukturnih in
sezonskih gibanj (Filipi¢, 1998, str.164, 165 ).



Financiranje s tujimi viri ima seveda tudi svoje slabosti. Te se kazejo v veliki odvisnosti
podjetja od upnika, v slabsi boniteti zaradi nizke posojilne sposobnosti in v vi§jih stroSkih
financiranja. Predvsem slednji vplivajo na vi§je tveganje poslovanja podjetja, vendar
posledi¢no zviSujejo njegovo donosnost, kar pa pozitivno vpliva na trzno vrednost, ¢e seveda
podjetje dosega dobre poslovne rezultate. Potrebno pa je vedeti tudi to, da je treba sredstva
vracati tudi v primeru slabSega poslovanja podjetja, kar pa lahko ogrozi njegov obstoj.

2.3 Kapitalska struktura

2.3.1 Pomen kapitalske strukture

Za financiranje svojega poslovanja lahko torej podjetje uporabi razli¢ne vire financiranja, ki pa
seveda razli¢no vplivajo na njegovo poslovanje. Zato je pomembno, kaksne vire bo podjetje
uporabilo za posamezne vrste nalozb. Pri razli¢nih podjetjih se kapitalska struktura razlikuje
glede na dejavnost podjetja ter glede na druge notranje in zunanje dejavnike.

Med notranje dejavnike kapitalske strukture uvr§¢amo:

» strukturo vlaganj, saj naloZzbe v osnovna sredstva terjajo ve¢ lastnih sredstev kot nalozbe v
obratna sredstva, ki se tudi hitreje obracajo in kratkoro¢no financirajo,

» velikost podjetja, specificnost njegovega razvoja, pricakovana donosnost vlaganj na dolgi
rok in

* znacaj vodstva, ki lahko tvega in najema vec tujih sredstev ali pa je previdno.

Zunanji dejavniki kapitalske strukture so:
* blagovni in finan¢ni trg ter

* gospodarski sistem.

Kapitalsko strukturo lahko prikazujemo glede na razmerje med lastnimi in tujimi viri ter glede
na roke razpolaganja s posameznimi viri financiranja (Filipi¢, 1998, str. 165).

Kapitalska struktura bistveno vpliva na donosnost in pla¢ilno sposobnost ter na ekonomi¢nost
in stabilnost podjetja. Za vsako podjetje obstaja neka struktura kapitala, pri kateri je trzna
vrednost podjetja optimalna (Mramor, 2000, str. 9).

V teoriji in praksi prihaja do tezenj po oblikovanju splosno veljavnega modela za doseganje
optimalne kapitalske strukture. Pri tem avtorji niso soglasni, tako nekateri predlagajo razmerje
med lastnim kapitalom in tujimi viri 2:1, drugi pa dovoljujejo celo razmerje 1:3. V praksi so
bolj sprejemljiva staliS¢a, da se optimalna struktura kapitala doseze z optimalno uskladitvijo
nacel financiranja. To je seveda veliko tezje, saj si nacela financiranja po ucinkih nasprotujejo.
Tako je vsakemu podjetju glede na njegove cilje prepusceno, kateremu nacelu bo dalo prednost
(Filipi¢, 1998, str. 166).



Splosno sprejeto in uveljavljeno razmerje med lastnimi in tujimi viri naj bi bilo 1:1, vendar to
razmerje vpliva na posojilno sposobnost podjetja. Danes se to spreminja, zato imajo v razlicnih
drzavah razli¢en delez lastnih virov, ki se giblje okoli 30% v Italiji, med 55% in 65% v
Nem¢iji, Spaniji, Franciji, Svedski in v tranzicijskih drzavah, med katere spada tudi Slovenija,
ter tudi v Veliki Britaniji, ZDA in Kanadi (Mlinari¢, 2003, str. 15).

2.3.2 Optimalna kapitalska struktura 7 vidika stroSkov financiranja

Dolocanje pravilnega razmerja in sestave virov financiranja je vezano na dva bistvena kriterija,
in sicer na donosnost in tveganje. Ta dva kriterija vplivata na odlocitev podjetja, katere vire in
v kakSnem obsegu uporabiti, da bo trzna vrednost enote podjetja maksimalna. Stroski
financiranja imajo v okviru donosnosti eno izmed klju¢nih vlog pri izbiri optimalnega obsega
in sestave virov financiranja. Povzamemo lahko, da z izbiro obsega in sestave virov
financiranja neposredno vplivamo na stroske financiranja in obratno, da potencialna viSina
finan¢nih stroskov vpliva na izbiro obsega in sestavo virov financiranja.

Financ¢ne stroske izrazamo z mero finan¢nih stroskov (Jelo¢nik, 1997, str. 25):
mera finanénih stro§kov = stroski financiranja/viri sredstev

Ce bi pri teh stroskih gledali samo na to, da se doseZejo minimalni stroski po denarni enoti za
tuje vire, bi pomenilo, da podjetje daje prednost lastnim virom financiranja, ki so brezplaéni, v
Skodo ostalim virom financiranja. Iz tega lahko sklepamo, da lahko zaradi tega pride do
zozenega obsega poslovanja in financiranja, kar seveda ne izpolnjuje kriterijev za
maksimiziranje trzne vrednosti podjetja.

Ce hotemo odpraviti pomanjkljivosti enostranskega vpliva izdatkov financiranja na odlo¢itve
glede izbire virov financiranja, moramo upostevati kriterij donosnosti lastnih virov sredstev in
mejo, do katere se podjetje lahko zadolzi. Ta viSina mozne zadolZitve predstavlja za podjetje
njegovo kreditno sposobnost in je obenem viSina dolga, kjer le-ta predstavlja Se pozitivni
ucinek zadolzitve za podjetje. Meja zadolzitve pa je za podjetje tocka, v kateri zaéne vrednost
podjetja z naras¢anjem deleza dolga v kapitalski strukturi padati (Brigham, 1999, str. 602).

2.3.3 Struktura virov financiranja in boniteta podjetja

Ker bom v drugem delu diplomske naloge podrobneje analizirala posojilo kot eno izmed
moznih virov financiranja podjetja, je potrebno omeniti tudi boniteto podjetja, ki ima velik
pomen pri najemanju posojil.

Boniteta podjetja je povezana s tveganji podjetja, istoasno pa viri financiranja podjetja
povratno vplivajo na njegovo boniteto. Pri boniteti gre za ustvarjanje slike o gospodarski
situaciji podjetja.



V praksi razli¢ni avtorji razlicno opredeljujejo pojem bonitete. Predvsem sodobne opredelitve
se bistveno razlikujejo od tradicionalnih. Slednje se opirajo na preteklost in izpostavljajo
posojilno sposobnost, placilno sposobnost in finan¢no varnost podjetja. Sodobne metode pa
poleg preteklosti upostevajo tudi prihodnje obdobje.

Danes boniteta ni pomembna le pri posojilnih razmerjih, zato je pomembno, da je podjetje
seznanjeno z lastno boniteto in s tem, kako ga vidijo in ocenjujejo drugi.

Pri presoji bonitete so pomembni viri financiranja. Njihova raznovrstnost, kakovostna sestava,
sestava po rocnosti, medsebojna razmerja med viri ter razmerja med viri in premozenjem
dajejo jasnejSo sliko o stopnji tveganja, ogrozenosti in perspektivi podjetja.

Boniteta je pomembna pri financiranju z lastnimi in tujimi viri. Pri lastnem financiranju je
pomembna predvsem pri pridobivanju kapitala v obliki vlog druzbenikov ali delniCarjev.
Pomembnejsa pa je pri pridobivanju posojil. Posojilodajalci presojajo boniteto podjetij in jih
razvr$¢ajo v razrede glede na tveganje. Posojilno tveganje se deli na bonitetno tveganje,
tveganje izgube v SirSem smislu, tveganje placilne sposobnosti ter tveganje zavarovanja.

Viri financiranja predstavljajo tudi glavne kvantitativne dejavnike bonitete podjetja. Za
posojilodajalca je namre¢ pomembno vedeti, koliko denarja so vlozili v dejavnost podjetja
njegovi lastniki in koliko je izposojenega kapitala.

2.4 Vpliv sprememb Zakona o davku od dobicka pravnih oseb na financiranje
podjetja

S 13. decembrom 2002 je zacel veljati Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o davku od
dobicka pravnih oseb, ki predpisuje novosti za pravne osebe na podroc¢ju investiranja. Naj na
kratko povzamem nekaj novosti, ki jih prinaSa sprememba Zakona o davku od dobicka pravnih
oseb (2002):

1. Znizane so najvi§je dovoljene letne stopnje amortizacije kot zgornje meje, do katere se
amortizacija prizna kot odhodek. Obenem je zmanjSano tudi Stevilo skupin za razvrs¢anje
osnovnih sredstev.

2. Priznavanje stroSkov v davénem obracunu na rac¢un dolgoro¢nih rezervacij stroskov (razen
dolgoroc¢nih rezervacij iz naslova dotacij iz proracunov za osnovna sredstva) se zmanjsa z
dosedanjih 70% na 50% teh stroSkov.

3. Davcna olajsava za investicije je v sploSnem znizana z dosedanjih 40% na 20%, izjema so
investicije v opremo, razen pohiStva, pisarniSke opreme brez racunalniSske opreme in
neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev, za katere se prizna davéna olajSava v viSini 40%
investiranega zneska. Investicijska davCéna olajSava se prizna za investicije v Republiki
Sloveniji. Pomembna novost je tudi ta, da mora davcni zavezanec ohraniti sredstva Se tri
leta po uveljavitvi davéne olajiave. Ce zavezanec predéasno prenese sredstva iz Republike
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Slovenije, mora zaradi tega ustrezno povecati davéno osnovo. V zvezi z navedenimi
spremembami je treba upostevati posebnosti, ki veljajo za prehodno obdobje (leto 2003 in
2004).

4. Novi zakon predpisuje tudi skrajSanje obdobja, za katero velja prepoved razporejanja
dobicka za udelezbo v dobicku s petih na tri leta.

5. Olajsavo za investicijske rezerve je po novem mozno uveljaviti le z namenom investiranja
v Republiki Sloveniji. Obdobje, za katerega se prizna davéna olajSava, je skrajSano s Stirih
na dve leti.

Navedene novosti, ki jih prinasa spremenjeni Zakon o davku od dobicka pravnih oseb, bodo
imele negativen vpliv predvsem na dobi¢ek pred obdavcitvijo podjetja. Le-ta se bo zaradi
znizanih stopenj olaj$av postopoma poveceval, posledi¢no bodo zaradi tega podjetja placevala
vi§ji davek od dobicka. Pozitivna stran visjega Cistega dobicka podjetja je, da se bodo podjetja
lahko v ve¢ji meri financirala iz lastnih sredstev (nerazdeljenega Cistega dobicka). Pri tem pa je
seveda pomembno, da v kapitalski strukturi ne sme biti prevelikega deleza lastnih sredstev, ¢e
hoce podjetje povecevati svojo trzno vrednost.

Za financiranje podjetja je zniZanje letnih stopenj amortizacije seveda negativen ukrep, saj
bodo notranji viri financiranja podjetja (amortizacija) ustrezno manjsi, dobicek pred
obdav¢itvijo pa visji.

Nizje investicijske davéne olajSave ter zmanjSanje odstotka dolgoro¢nih rezervacij stroskov
bodo imele prav tako negativen ucinek na dobicek pred obdavcitvijo. Visji dobicki pred
obdav¢itvijo podjetij bodo povecali znesek davka od dobicka. Ustrezno se bodo seveda
povecali potencialni viri financiranja iz ¢istega dobicka.

Za vse novosti veljajo prehodne dolocbe v letih 2003 in 2004, s katerimi je predpisano
postopno zmanjSevanje davcénih olajSav. Sistemska reSitev sprememb zakona bo v celoti
uveljavljena leta 2005.

3. AVTOMOBILSKA INDUSTRIJA V SLOVENIJI

Trg osebnih avtomobilov v Sloveniji je danes v koraku z avtomobilskimi trgi razvitih drZav.
Statisticni podatki kazejo, da je Slovenija glede na Stevilo avtomobilov na prebivalca visoko
pred nekaterimi »avtomobilskimi« drZzavami. S 447 avtomobili na tiso¢ prebivalcev smo
prehiteli drzave kot so Japonska, Danska, Gr¢ija in Irska (Avto-on.net, 2003, str. 6). V zadnjih
letih so se s pomoc¢jo ekskluzivnih uvoznikov pri nas predstavili tudi tisti proizvajalci, ki jih

Vv v

prej Slovenija kot potencialno trzi§¢e ni zanimala.
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3.1 Kapitalska struktura podjetja Cimos in nekaterih drugih podjetij iz
avtomobilske panoge v Sloveniji

Tabela na naslednji stani prikazuje v prvih dveh vrsticah odstotek lastniSkega oziroma
dolzniskega financiranja za posamezna podjetja. Temu sledi postavka lastnisko financiranje v
dejavnosti podjetja, ki prikazuje kakSen odstotek lastniSkega financiranja je znacilen za
posamezne dejavnosti iz avtomobilske panoge. Prikazana je z namenom primerjave z
dejanskimi lastniSkimi delezi v financiranju posameznih podjetij. V nadaljevanju sledijo
navedba dejavnosti avtomobilske panoge, v katero spadajo posamezna podjetja, velikost
podjetja, vrsta kapitala in njegovo poreklo ter velikost kapitala posameznih podjetij na dan
31.12.2000. Zadnje tri postavke v tabeli so izracunane iz nominalnih podatkov za posamezno

podjetje.

Tabela 1: Primerjava podjetij iz avtomobilske industrije v Sloveniji glede na kapitalsko

strukturo (podatki za leto 2000)

on SATURNUS | Nissan
Podjetje CIMOS REVOZ BASF Avtooprema Adria
f‘v’s;’;’s’“’ﬁ”"”c’”’”fe 67,7 75,6 75,6 52,9 743
0
?;”;’;’Sk"ﬁ”“"c’”’”f ¢ 32,3 24,4 24,4 455 25,7
0
Lastnisko
financiranje v dejavnosti 56,3 72,5 72,5 / 35,8
podjetia (v %)
Proizvodnj
Trgovina Proizvodnj | Proizvodnj a dru%e Trgovina z
. na debelo z . | elektricne .
Dejavnost motornimi | & motornih | a motornih obreme za motornimi
o vozil vozil ftroje S vorli
vozila
. .. . . podruznica . .
Velikost podjetja veliko veliko (srednic) veliko veliko
mesani meSani mesSani
Kapital (poreklo) domac“j‘@ (Francija in t i.. (Nemcija (Belgija,
(Slovenija) . (Francija) > | Japonska,
Slovenija) Slovenija) .
Slovenija)
Rapita) (velikost ”;I%‘” 10778, 659 | 36.840,421 /| 4.056,187| 633,968
Financni vzvod 1,615 2,105 2,105 0,862 3,132
?;”,f/")s”"s’ kapitala 16,4 3,5 3,5 7,61 5.8
0
Donosnost
sredstev (v %) 7,7 2,6 2,6 4,23 4,3

Vir: IPIS- Poslovni register Slovenije, 2001.
IBON- Bonitete poslovanja za slovenska podjetja, 2001.
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Iz primerjav podjetij lahko ugotovimo, da se podjetja iz avtomobilske panoge v vecini
financirajo iz lastnih sredstev oziroma z lastniSkim kapitalom. Kot sem Ze napisala, se lastnisko
financiranje deli na zadrzani dobic¢ek in financiranje z delnicami, ki so lahko v lasti zaposlenih
ali v lasti zunanjih delnicarjev (podjetij ali fizi¢nih oseb).

Za podjetje Cimos d.d. lahko povem, da so njegove delnice v lasti domacih podjetij oziroma
drzavnih institucij ter nekaj odstotkov v lasti zaposlenih. Delnice tega podjetja ne kotirajo na
borzi in njihova vrednost ni znana. Iz tabele je razvidno, da se je Cimos v letu 2000 financiral
67,7% z lastniskim kapitalom, ostalo pa z dolzniskim kapitalom oziroma s krediti. Jasno je, da
je financiranje z lastniskim kapitalom cenejSe in manj tvegano za podjetje z vidika placevanja
anuitet ter varneje, kar zadeva placilno sposobnost. Poleg tega pa lastni viri omogocajo
podjetju vecji dobicek, posledi¢no pa tudi vecjo osnovo za davek iz dobicka, kar predstavlja
slabost za podjetje. Slabost tovrstnega financiranja je predvsem ta, da ima slab vpliv na
prodajne cene, ki se morajo zvisevati, ¢e podjetje potrebuje denar, in da je to relativno pocasen
nacin pridobivanja finan¢nih sredstev.

V dejavnosti Trgovina na debelo z motornimi vozili, v katero spada Cimos, je odstotek
lastniSkega financiranja za 10 odstotnih tock nizji, vendar sta tudi donosnost kapitala in
sredstev pri Cimosu najvisja.

Struktura virov financiranja podjetja vpliva na donosnost in placilno sposobnost ter
ekonomicnost podjetja. Kazalec poslovne uspesnosti podjetja Cimos za leto 2000 kaze, da je
imelo le-to pokritost dolgoro¢nih sredstev z dolgorocnimi viri 1,2 . To kaze, da je bilo podjetje
v letu 2000 placilno sposobno ter kratkorocno likvidno, saj je imelo kratkoroc¢ni koeficient
likvidnosti 1,8. Oba kazalca sta v primerjavi s panoznima kazalcema visja. Ugotovimo lahko
tudi to, da sta bila kazalca donosnost sredstev in donosnost kapitala za podjetje Cimos d.d.
vi§ja od njunih panoznih kazalcev.

Ce zdruzimo vse kazalce skupaj s 139- odstotno gospodarnostjo podjetja (izradunano kot
koli¢nik celotnih prihodkov in celotnih odhodkov pomnozen s 100), lahko povzamemo, da si je
podjetje Cimos d.d. izbralo relativno ustrezno kapitalsko strukturo, ¢esar pa ne moremo
dokazati s trzno vrednostjo enote kapitala, saj je podjetje zaprta delniska druzba.

Pri podjetju Revoz ugotavljam, da je odstotek lastniSkega financiranja nekoliko visji od
Cimosovega, vendar ima Revoz tudi meSani slovensko-francoski kapital. 1z tega sledi, da so
delnice v lasti slovenskih in francoskih pravnih oziroma fizi¢nih oseb. Tudi Revozove delnice
ne kotirajo na borzi. Iz tabele lahko razberemo, da sta pri Revozu donosnost kapitala in
sredstev Stirikrat manjsi kot pri Cimosu, kar bi lahko povezali z dejstvom, da so stroski izdaje
delnic ve&ji od stroskov dolga, kar vpliva na omenjeni donosnosti. Ce pogledamo podatek o
stopnji finan¢nega vzvoda, lahko ugotovimo, da ¢e se dobicek iz poslovanja spremeni za 1%,
se celotni dobicek pred davkom spremeni za 2,105%, kar pomeni, da uporaba dolga v
financiranju podjetja povecuje donosnost lastniSkega kapitala. Donosnost kapitala in donosnost
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katero spada podjetje Revoz.

Podjetje Basf Slovenija je podruznica podjetja Revoz s tujim kapitalom, zato ima podobne
poslovne podatke kot Revoz.

Pri podjetju Saturnus lahko iz tabele razberemo, da se financira z lastniskim kapitalom le v
viSini nekaj nad 50%. V svoji kapitalski strukturi uporablja nekdanje splosno nacelo
financiranja v razmerju lastniskega in dolzniskega kapitala 1:1. To dejstvo je lahko posledi¢no
izrazeno v 7,61 odstotni donosnosti kapitala in v 4,2 odstotni donosnosti sredstev. Stopnja
finan¢nega vzvoda podjetja kaze, da se celotni dobic¢ek pred obdavcitvijo spremeni za 0,862 %,
¢e se dobicek iz poslovanja spremeni za 1 %. To pomeni, da se zaradi uporabe dolga, ki je
cenejsi vir financiranja od lastnisSkega kapitala, ob uspeSnem poslovanju podjetja donosnost ne
poveca v zadostni meri, kar je verjetno posledica dejstva, da je odstotek dolzniskega
financiranja podjetja previsok.

Po drugi strani pa obstaja tveganje, da gre v primeru slabSega poslovanja podjetja le-to lahko v
steCaj, saj so obveznosti iz naslova dolga stalne ne glede na uspesnost poslovanja podjetja.

Pri podjetju Nissan Adria, ki spada med velika podjetja z meSanim kapitalom, lahko vidimo, da
je financirano priblizno 3/4 z lastniSkim kapitalom, 1/4 pa z dolzniskim. UspeSnost oziroma
ustreznost kapitalske strukture potrjujejo kazalci donosnosti sredstev in kapitala ter zelo visok
finan¢ni vzvod.

Pri velikih avtomobilskih podjetjih z domacim kapitalom je videti, da se financirajo priblizno
2/3 z lastniskim kapitalom, 1/3 pa je dolzniskega financiranja. V primeru podjetja s tujim
oziroma meSanim kapitalom, pa je vidnejSa kapitalska struktura 3/4 lastniSkega in 1/4
dolzniSkega kapitala. Za primerjavo lahko vzamemo raziskavo 80 podjetij, ki je bila izvedena
na na$i fakulteti, in je pokazala, da se je delez financiranja z lastnim kapitalom v podjetjih z
vec kot 500 zaposlenimi od leta 1995 do leta 2000 zmanjsal s 76% na 68%.

Glede velikih slovenskih podjetij lahko omenim Se to, da je osrednji poslovni cilj le-teh dale¢
od osrednjega cilja poslovanja v razvitej$ih trznih ekonomijah. Raziskava Slovenskega inStituta
za revizijo leta 2002 je namrec pokazala, da si poslovni cilji slovenskih podjetij sledijo tako:
placilna sposobnost podjetja, donosnost poslovanja in obstoj podjetja ter na zadnjem mestu
povecevanje trzne vrednosti podjetja. Vzrok za to pa bi lahko iskali v poslovnem okolju, kjer
prevladujejo zaprte (nejavne) druzbe, ki onemogocajo tekoce nadziranje spreminjanja vrednosti
lastniSkega kapitala. Javnih delniskih druZb pa se ne da primerno vrednostno oceniti zaradi
nizke ucinkovitosti slovenskega trga kapitala (Mlinari¢, 2003, str. 4).

V danasnjem obdobju, ko se Slovenija pripravlja na vstop v Evropsko unijo, pa je pomembno
poudariti, da se razmere pri financiranju podjetij izboljSujejo. Raziskava Slovenskega inStituta
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za revizijo je pokazala, da je ocena realnih stroskov lastniSkega kapitala v letu 2002 pri velikih
podjetjih dosegla povpre€je 6,13%, pri manjSih podjetjih pa 8,57%. Velik delez lastniskega
kapitala v velikih podjetjih v Sloveniji, ki je dolgo Casa veljal za najcenejSega, se pocasi
zmanjSuje, saj so ta podjetja zacela najemati ugodnejSa posojila pri tujih bankah. Tuje banke
ponujajo ugodnejSe financiranje od domacih, zaradi nizkega EURIBOR-ja in deviznega rezima
Banke Slovenije. V Sloveniji se tako oblikuje finan¢na struktura, ki daje prednost
dolgoro¢nemu posojilu in zadrzanemu dobicku, ob Se vedno dokaj visokem delezu navadnega
lastniSkega kapitala (Horvat, 2003, str. 18).

Financiranje na tujih finan¢nih trgih Ze nekaj ¢asa prinasa vecjim podjetjem finanéno mo¢ in
izkusnje z obmocja Evropske unije.

Tabela 2 : Primerjava kapitalskih struktur majhnih podjetij v dejavnosti Trgovina z
motornimi vozili in rezervnimi deli za leto 2000

ragge | G | [ amonamaa] e
Lastnisko
financiranje
(kapital/sredstva) 1 76 7,6 34,6 46,1
(v %)
DolZnisko
financiranje 89 92,4 92,4 44,4 53,9
v %)
Lastnisko
financiranje v 18 18 18 29.8 21
dejavnosti podjetja
(v %)

Trgovina z | Trgovina z | Trgovina z Trgovma‘z. Trgovina z
Dejavnost motornimi | motornimi | motornimi | . oo V- deli in motornimi

vozili vozili vozili dod. op remo za vozili
mot. vozila

Velikost podjetja majhno majhno majhno srednje srednje
Kapital (poreklo) domaci domaci domaci domaci domaci
Kapital (velikost na
dan 31.12.2000 v 0, 631 -0,195 5,862 798,775 226,429
mio SIT)
Financni vzvod -0,366 0,716 -0,931 - 2,262 0,693
Donosnost kapitala
(v %) - 1,4 1.4 -1,3 0,2
Donosnost sredstev
(v %) - 0,1 0,1 -0,7 0,1

Vir: IPIS- Poslovni register Slovenije, 2001.
IBON- Bonitete poslovanja za slovenska podjetja, 2001.
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Ce povzamem primerjavo kapitalskih struktur manj$ih podjetij, ki spadajo v avtomobilsko
panogo, natancneje v dejavnost Trgovine z motornimi vozili, lahko povem, da je za manjsa
podjetja znacilno dolZnisko financiranje v visini okoli 90%. To izvira iz dejstva, da se ta
podjetja lahko samofinancirajo s sredstvi, ki jih pridobijo s prodajo svojih izdelkov, in ¢e placil
kupcev ni, kadar potrebujejo denar relativno hitro, se morajo zadolziti. V Sloveniji vlada
placilna nedisciplina, banke pa so majhnim podjetnikom relativno nenaklonjene zaradi placilne
nesposobnosti oziroma slabe bonitete. Poleg tega je slabost malih podjetij v Sloveniji
nerazvitost finan¢ne funkcije, kar je pokazala anketa o razvitosti finan¢ne funkcije v Sloveniji,
izpeljana pri Slovenskem institutu za revizijo. Anketa je pokazala, da je znanje najbolj kriti¢en
vir v manj$ih podjetjih, kjer se vecinoma izvaja le financna operativa kot del racunovodstva,
pri tem pa financna funkcija ne prispeva k boljsim strateskim odlocitvam.

Podjetje Avtonabava, ki sicer spada v dejavnost Trgovine z rezervnimi deli in dodatno opremo
za motorna vozila, in podjetje Metro Avto imata razmerje lastniSkega in dolzniskega kapitala
priblizno 1:1. Pri tem pa je treba poudariti, da spadata v kategorijo srednje velikih podjetij in
imata tudi zelo nizki donosnosti kapitala in sredstev. Zaradi velikega zadolZevanja imajo
tovrstna podjetja v veéini primerov negativni finan¢ni vzvod, kar pomeni, da zadolzevanje
povzroc¢a podjetjem izgubo. Donosnost kapitala in donosnost sredstev sta prav tako pri vecini
podjetij negativni, kar velja v splosSnem tudi za dejavnost.

V Sloveniji bi morala manjSa podjetja v avtomobilski panogi imeti kapitalsko strukturo, ki bi
jim prinaSala vsaj pozitivno donosnost kapitala in sredstev. Prevelik delez dolzniSkega
financiranja malih podjetij je verjetno posledica pomanjkanja celovitega in metodoloSkega
znanja s podrocja financ, saj se v manjSih podjetjih vecinoma izvaja le finan¢na operativa
(pridobivanje virov financiranja in nalaganje presezkov) kot del racunovodstva. Posledi¢no je
tako zanemarjen mozen prispevek finan¢ne funkcije k boljSim strateskim odlo¢itvam in njena
povezovalna funkcija pri finanénem kontrolingu (Horvat, 2003, str. 18).

K navedenim slabostim financiranja manjSih podjetij lahko dodam, da je analiza v okviru
revije Gospodarski vestnik pokazala, da zadolzenost majhnih podjetij ni naklju¢na, saj naj bi
tako dosegala optimalno poslovanje oziroma, da je sestava kapitala v vecini primerov odvisna
od trznih razmer. Veliko podjetij je visok odstotek zadolzenosti upravi¢ilo kot posledico
prevzema (Posojila ti dajo krila, 2003).

Primer ameriske druzbe Enron je pokazal, da so verodostojnost vodstva in racunovodskih
izkazov ter korektna revizija temelji tudi najbolj ucinkovitega trga kapitala. Slabost manjsih
podjetij je tudi ta, da praviloma niso zavezana k reviziji, zato so njihovi racunovodski podatki
manj zanesljivi.
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4. KREDIT

4.1 Nastanek kredita

S. Moher pravi, da je kredit obstajal ve¢ kot dva tiso¢ let pred denarjem. Stari sumerski
dokumenti iz tretjega tisoCletja pred naSim Stetjem kazejo, da so ze takrat uporabljali kredit, ki
je temeljil na posojilih v Zitu po prostornini in na posojilih v kovini po tezi (S. Moher, 1963,
str. 17).

Iz uvodnega odstavka lahko razberemo razliko med denarjem in kreditom. Podobno kot v
slovensCini najdemo dve besedi tudi v angleskem jeziku, in sicer »loan« in »credit«, v
italijan$¢ini »credito« in »mutuo« ter v nems¢ini »Darlehen« in »Kredit«, med katerima ne
moremo najti natancne razlike. O. Hahn pravi, da je »Darlehen« predvsem dolgoro¢no posojilo
ali dolgoro¢ni kredit (O. Hahn, 1975, str. 356). J. Pokorn pa meni, da »V vsakdanjem zivljenju
pa tudi v ekonomski literaturi dostikrat govorimo o kreditu, mislimo pa na posojilo. Ce pa
ho¢emo strogo lociti pojme, moramo vedeti, da kredit ni isto kakor posojilo (zato v rimskem
pravu posojilo imenujemo mutuum in ne creditum). Posojilo je samo kupcija, s katero se med
strankami ustanovi kredit, to je kreditno razmerje. Takih pogodb je vse polno. Vsaka kupcija,
pri kateri se stranki dogovorita, da bosta dajatev in nasprotna dajatev ¢asovno razmaknjeni, ima
za posledico, da nastane med strankami kreditno razmerje, ena stranka postane upnik, druga
dolznik. Posojilo je samo ena teh nastetih kreditnih kupcij, in sicer tista, katere vsebina in
namen je samo kredit, to je med€asovna menjava in ni¢ drugega« (J. Pokorn, 1967, str. 43).

Velikokrat, ko uporabljamo besedo kredit, bi morali uporabljati besedo posojilo, vendar pa ne
smemo poenostavljati, kot to pocnejo lektorji. Kredit je SirSi pojem od posojila. Z njim
oznaéujemo vsako medgasovno menjavo. Ce ponovno omenim J. Pokorna, le-ta razlaga besedo
kredit tako: »Beseda kredit prihaja iz latinskega glagola credere, kar pomeni verovati, zaupati.
Creditum je to, kar je zaupano, dano na upanje. Dati na kredit oziroma kreditirati, torej pomeni
dati na upanje. Tisti, ki je dal kredit, se imenuje kreditor - upnik (Glabiger, creditor), tisti, ki je
prejel kredit, je debitor - dolznik (Schuldner, debitor); pravno razmerje, ki je med njima
nastalo zaradi kreditiranja, je kreditno razmerje, ki se na kratko imenuje kredit. To razmerje je
z upnikove strani terjatev (Forderung, claim), z dolznikove strani dolg (Schuld, debt).« (J.
Pokorn, 1967, str. 41)

Ce navedem $e opredelitev domacega teoretika - ekonomista dr. J. Pokorna je kredit »za¢asno
prenaSanje neporabljenih, prihranjenih dohodkov iz ene gospodarske celice v drugo«. Po
njegovem mnenju pa kredit ni le prenasanje neporabljenega dohodka, ampak tudi prenasanje
premozenja iz ene gospodarske celice v drugo. Ob prenosu neporabljenega dohodka se z
zadolznico prenese v nasprotni smeri, od dolznika na upnika, ustrezni del dolznikovega
premozenja. Dolznik ostane lastnik dobrine in jo tudi izkori$¢a, toda vrednostno spada z
dolgom obremenjena dobrina v premozenje upnika, ¢eprav ni njen lastnik, njen lastnik je
posojilojemalec, ¢eprav to ni njegovo premozenje (J. Pokorn, 1967, str. 42).
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Ceprav morda preveckrat uporabljamo besedo kredit in premalokrat besedo posojilo (sicer pa
razmejitev med tem, kdaj uporabljati kredit in kdaj posojilo, ni povsem jasna niti v drugih
jezikih), imata obe besedi svoj pomen, ki ga ne moremo kar zanemariti.

Kredit je v pravu, komerciali ali ekonomiki pravica, ki jo ima ena oseba, kreditor, da prisili
drugo osebo, dolznika, k placilu ali da stori kaj drugega, ali krajSe povedano, pravica v
sedanjosti do placila v prihodnosti.

Ne glede na dolocene razlike moramo vendar povzeti, da je v navedenih definicijah
najpomembnejsa karakteristika kredita - zaupanje kreditorja v dolznikovo sposobnost za
vrnitev kredita (Filipi¢, 1998, str. 106).

4.2 Teorije o viogi in pomenu kredita

V mescanski teoriji so se o pomenu in funkciji kredita v gospodarstvu razvile razli¢ne teorije,
ki si med seboj nasprotujejo. Glede tega je pomembno izpostaviti dve teoriji - teorijo o
indiferentnosti kredita in teorijo o ustvarjalni funkciji kredita:

1. Teorija o indiferentnosti kredita negira aktivno vlogo in pomen kredita v gospodarstvu in
temelji na konceptu klasi¢ne ekonomske Sole, ki razlaga, da je denar (kredit) nevtralni
dejavnik v procesu proizvodnje in menjave (vsota kreditov je enaka vsoti varéevanja), zato
kredit vrsi le v mehani¢énem pomenu prelivanje prostih denarnih sredstev in ne vpliva na
ekonomsko zivljenje, ker se koli¢ina denarja v obtoku ni ni¢ spremenila.

2. Teorija o ustvarjalni funkciji kredita (vsota kreditov je vec¢ja od vsote varCevanja); po tej
razlagi denar (kredit) ni nevtralni dejavnik, ampak ima pomembno aktivno vlogo in vpliv
pri pospesevanju in usmerjanju gospodarstva; zaradi tega je pomembna vloga bank, ki niso
samo Cisti posredniki, ampak tudi kreatorji kreditov prek obsega varcevanja lahko
ustvarjajo s svojo aktivnostjo (multiplikacijsko) dodatne, dopolnilne kredite (Filipic, 1998,
str. 106).

4.3 Kredit oziroma posojilo danes

Tisti del prihrankov, ki se ne porabi za investicije s strani varCevalcev, imenujemo financni
prihranki. Zaradi finan¢nih prihrankov ali eksternega financiranja investicij, pride v narodnem
gospodarstvu do dodatnih denarnih in finan¢nih tokov v zvezi s prenasanjem financnih
prihrankov (sredstev) od celic, ki varCujejo, na celice, ki investirajo. Ti presezki in
primanjkljaji so osnova financ.

Pri teh denarnih tokovih v zvezi s prenasanjem finan¢nih prihrankov navadno posredujejo

posebna financna aktiva (finan¢ne oblike ali finan¢ni instrumenti) in finan¢ne institucije, ki jih
delimo, ¢e gre za posrednike, na monetarni sistem in nedenarne finan¢ne posredovalce.
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Deficitarne gospodarske celice lahko za investicije porabijo vec kot privarcujejo, ¢e pridejo do

prihrankov suficitarnih gospodarskih celic neposredno ali s posredovanjem finan¢nih institucij.

V zameno za sredstva, ki se prenesejo na deficitne celice (na primer podjetje), dobijo suficitne

celice (na primer gospodinjstva) terjatve do deficitnih celic, ¢e gre za kredit ali posojilo, ki ga
seveda kot finan¢ni posrednik odobri banka (Ribnikar, 1999, str. 120).

4.4 Prikazovanje kredita oziroma posojila v bilanci stanja

V bilanci stanja imamo finan¢no posojilo prikazano med obveznostmi iz naslova dolgov,

natan¢neje med finan¢nimi in komercialnimi posojili.

Obveznosti iz naslova dolgov pa so raz¢lenjene Se na (Turk et al., 1999, str. 138):

1.

Prejete viloge 7 dolocenimi roki zapadlosti: to so vloge, pri katerih je enkratno vracilo ali
vracilo v obrokih vnaprej vrednostno in ¢asovno doloceno in ni odvisno od poslovnega
izida. Glede na rok, v katerem morajo biti poravnane, lo€imo kratkoro¢ne in dolgoroc¢ne
vloge. Njihova posebnost je v tem, da so lahko podlaga za udelezbo v pravici do
upravljanja poslovnega sistema in/ali za pravico do udelezbe v njegovem poslovnem izidu.
Izdane obveznice: izdajanje obveznic je posebna oblika pridobivanja praviloma
dolgorocnih posojil. Celotni znesek posojila, ki bi ga rad pridobil poslovni sistem, je pri
tem razdeljen na vecje Stevilo obveznic. Tak$no posojilo si poslovni sistem priskrbi
neposredno ali ob administrativno-tehni¢nih storitvah banke. Njegove obveznosti iz
naslova izdanih obveznic se pojavijo takrat, ko so izdane obveznice vplacane.

Dobljena druga finanéna posojila: v to skupino uvrs€amo posojila, pridobljena za
zagotovitev ali/in izboljSavo placilne sposobnosti podjetja ter tudi za njegovo finan¢no
konsolidacijo ali sanacijo. Lahko so kratkoro¢na ali dolgoro¢na, vracilni roki so dolo¢eni v
pogodbi, obresti pa je potrebno placati ne glede na poslovni izid podjetja.

Dobljena komercialna posojila: komercialna posojila podjetje najame zaradi nakupa
osnovnega sredstva, povecanja zalog v okviru obratnih sredstev, za zagotovitev pokritja
prodaje svojega blaga ali storitev na kredit, skratka komercialno posojilo omogoc¢a podjetju
normalno poslovanje. Obveznosti iz naslova komercialnega posojila so lahko kratkoro¢ne
ali dolgorocne.

Druge komercialne obveznosti:

* obveznosti za blagovne menice izdane v korist dobaviteljev

* neposredne obveznosti do dobaviteljev

* obveznosti do kupcev

e obveznosti iz naslova prejetih vars¢in in druge

Druge obveznosti iz poslovanja:

* obveznosti iz prispevkov in davkov

* odtegnjene obveznosti

* obveznosti iz osebnih dohodkov

e obveznosti iz naslova drugih udelezb v dobicku in druge
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4.5 Funkcije kredita 7 vidika podjetja

Kredit vedno poveca kupno moc kreditojemalca, ne glede na to, ali je z narodnogospodarskega
staliS¢a kupna mo¢ samo prenesena ali pa je na novo ustvarjena. Kredit opravi ve¢ nalog s tem,
ko poveca kupno moc¢ investitorja: omogoc¢i mu zacetek novega cikla proizvodnega procesa, Se
preden je prejsSnji zakljucen, tako da teCe proizvodnja neprekinjeno. Proizvodnja veze likvidna
sredstva in dokler ni konc¢ana, je investitor nesposoben financirati nov cikel, ¢e si ne pomaga s
kreditom.

Kredit omogoca tudi, da je financiranje proizvodnje organizirano gospodarno in kar najbolj
donosno. Najbolj prihaja to do izraza pri sezonskih in druga¢nih nihanjih proizvodnje. Kredit
namre¢ omogoca, da se finan¢na sredstva elasti¢no prilagajajo spreminjajocim se potrebam. Ko
se potreba po finan¢nih sredstvih zmanjSa, se razpolozljiva kupna moc prilagodi z odpovedjo
in vrnitvijo kredita. Ko pa potrebe narastejo, jih uskladijo z najetjem novih kreditov. Kredit
torej omogoca, da nikoli ni angaziranih vec¢ finan¢nih sredstev, kot zahteva trenutna stopnja
proizvodnje. S tem pa se povecujeta gospodarnost financiranja in donosnost vlaganj. Toda
funkcija kredita ne preneha z zakljuC¢kom proizvodnje, ampak se nadaljuje tudi, ko gre blago v
obtok.

Kontinuiranost funkcije sledi iz dejstva, da potrebe podjetja po likvidnih sredstvih niso
dolocene le s proizvodnjo, ampak tudi z obtokom blaga v blagovnem prometu, ker se Sele s
prodajo blago spremeni v denar, ki sluzi za ponovno financiranje proizvodnje (enostavna
reprodukcija). Proizvajalec bi moral cakati, da bo trgovec njegovo blago prodajal in mu ga
plagal in $ele potem bi se lahko zagel nov cikel proizvodnje. Cakanje in s tem pocasnejsi obtok
blaga ter prekinitev cikla proizvodnje pa v kreditnem gospodarstvu niso nujni, ¢e se
proizvajalci zadovoljijo z obljubo plac¢ila namesto s takoj$njim placilom. Obljuba se glasi na
placilo v razmeroma kratkem casu (navadno v treh mesecih) in ima splosno sprejeto obliko
trgovske menice. Menico pa proizvajalci takoj eskontirajo pri banki in tako pridobijo finan¢na
sredstva, ki jim omogocajo, da nemudoma zac¢nejo nov proizvodni cikel (Filipi¢, 1998, str.
113).

Naloga kredita je tudi, da omogo¢i hitrejSe veCanje proizvodnje. Tudi tu ni pomembno ali se s
kreditom prenasa Ze ustvarjeni dobiéek ali pa se ustvarijo dodatne koli¢ine denarja. Ce more
investitor najeti kredit, potem je dinamika narascanja proizvodnje odvisna od njegovih lastnih
sredstev, ki tudi takrat, kadar jih je razmeroma veliko, zaostajajo za obsegom sredstev,
potrebnih za hitro nara$¢anje proizvodnje. Ce investitor ra¢una samo z lastnimi sredstvi, bi
moral postopoma vlagati sredstva ali pa nekaj let ¢akati, da jih zbere. Pri financiranju s
kreditom so okolis¢ine nasprotne:

* vlaganje je enkratno,

* proizvodnja se poveca sunkovito,

e odplacevanje kredita pa je postopno.
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Tudi skrb za donosnost proizvodnje je pri kreditni obliki financiranja bolj spodbujena, ker je
treba z rentabilnim poslovanjem zagotoviti njegovo odplacilo v dolo¢enem roku in placati
obresti.

Funkcija kredita je tudi omogociti podjetju doseganje optimalne placilne sposobnosti. Ta je
dosezena, Ce podjetje nima presezkov niti primanjkljajev in ima oblikovano minimalno
likvidno rezervo. Podjetja, ki imajo presezke plasirajo, sredstva v kreditni obliki na denarnem
trgu in tako preskrbijo tiste z dodatnimi potrebami. S plasiranjem presezkov likvidnih sredstev,
ki bi znizevali rentabilnost celotnih sredstev in z najemanjem dodatnih sredstev, brez katerih bi
postalo podjetje placilno nesposobno, se vzpostavlja stanje optimalne placilne sposobnosti
(Filipic¢, 1998, str. 114).

4.6 Vrste kreditov

1. Razlikovati moramo dve temeljni vrsti kredita (Filipic, 1998, str. 107):

* Dblagovni, komercialni ali odlozilni kredit in

e Dbancni kredit, in sicer:
0 Dbancni kredit v funkciji kreditiranja prometnega procesa in
0 Dbancni kredit v funkciji kreditiranja kon¢ne porabe

Blagovni kredit se je razvil zaradi razlik v hitrosti obrata sredstev pri razlicnih podjetjih. Prav
to dejstvo, da je po pravilu neenako trajanje obrata sredstev po posameznih podjetjih in tudi po
posameznih panogah, ponuja ekonomsko osnovo za nujnost vklju¢evanja blagovnega kredita v
prometni proces. Casovni razkorak traja od trenutka, ko je proizvajalec oziroma prodajalec
zakljucil s proizvodnim procesom, pa do trenutka, ko bo kupec blaga, storitve razpolagal z
denarjem, ki ga bo sam prejel po zakljucku njegovega cikla proizvodnje in prodaje. Ta Casovni
razkorak se lahko premosti z odlozZilnim kreditom. V kolikor tovrstni kredit ne bi reSeval teh
casovnih nasprotij, bi prodajalec moral ¢akati tako dolgo, da bi od kupca prejel denarna
sredstva od svoje prodaje. V takSnem primeru bi prislo do zastojev v reprodukcijskem procesu,
in to ne samo pri prodajalcu, ampak se to pri¢ne verizno prenaSati na celotni reprodukcijski
proces v gospodarstvu.

Ce prodajalec razpolaga z zadostnimi denarnimi sredstvi, lahko svoje blago (storitev) proda na
osnovi obljube placila kupcu v prihodnosti. V tem primeru se proda blago kupcu v obliki
blagovnega ali odloZilnega kredita. Posebnost blagovnega kredita je v tem, da se daje v blagu,
vraca pa v denarju in se po tem tudi razlikuje od naturalnega kredita, ki se daje v blagu in vraca
v blagu ter od ban¢nega kredita, ki se odobrava in vrac¢a v denarju.

Blagovni kredit predstavlja zaCetno osnovo kreditnega sistema. Ko se obljuba placila kupca
1zvrsi v pisni obliki, se pojavi blagovna menica, ki opravlja funkcijo denarja, postane kreditni
denar. Ce se blagovna menica eskontira pred rokom zapadlosti, se pojavi banéni kredit. Tako
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predstavlja blagovni kredit osnovo za nastanek drugih, razvitejSih oblik kreditov. Blagovni
kredit ne zadosSCa vedno kot inStrument za kreditiranje prometnega procesa. Zato je v takSnih
primerih potrebna dodatna kreditna intervencija izven sfere podjetij in jo lahko opravijo
poslovne banke z eskontom blagovne menice kot predstavnice blagovnega kredita. TakSen
bancni kredit, ki je nastal na osnovi blagovnega kredita, ima znacilnosti transakcijskega
denarja, s katerim se kratkoro¢no kreditira prometni proces.

4.6.1 Krediti glede na roc¢nost in glede na namen oziroma ucinek

Pri nastevanju in raz¢lenjevanju kreditov sem kot vira podatkov uporabila podatke s spletnih
strani Banke Celje in Banke Koper, saj podjetje Cimos d.d., s katerim sem sodelovala pri
izdelavi naloge, v veliki meri posluje prav s tema dvema bankama.

a) KRATKOROCNI KREDITI (Banka Celje, 2002):

* za obratne namene (tekoCe poslovanje, izvoz, priprava izvoza, poslovne Kkartice,
blagovni krediti)

* zaizvoz (po pogojih banke ali refinancirane pri Slovenski izvozni druzbi)

* zanakup deviz za placilo v tujini

* za morebitno kritje odloZenih akreditivov

* kredit po nacelu tekoCega racuna

* lombardni kredit

* menicni kredit

e avalni kredit

e factoring

b) DOLGOROCNI KREDITT:
* investicijski krediti za osnovna in obratna sredstva
* hipotekarni krediti
* zaizvoz, refinanciran pri SID

Banka Celje kot pogoj za najetje finan¢nega posojila daje prednost poznavanju strank oziroma
interesnih udelezencev v poslu. Ta pogoj omogoca uspesno obvladovanje rizikov in uspesno
poslovno sodelovanje. Dokumentacija, ki jo je potrebno priloziti, da bi banka odobrila posojilo
podjetju, sluzi medsebojnemu spoznavanju.

Pri Banki Koper lahko v ponudbi kreditov zasledimo poleg obi¢ajnih vrst kreditov tudi kredite
EBRD (Evropske banke za obnovo in razvoj). V sodelovanju z Evropsko banko za obnovo in
razvoj in Phare Programom Evropske unije je Banka Koper pripravila ugodno ponudbo
kreditov za proizvodno in storitveno dejavnost. Ponudba kreditov je namenjena financiranju
dejavnosti malih in srednje velikih podjetij ter samostojnih podjetnikov.
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Znacilnosti kredita EBRD pri Banki Koper (Banka Koper, 2002):

e obrestna mera za dolgoro¢ne kredite EURIBOR + 1,7 odstotne tocke
* odplacilna doba do 5 let

* investicijski krediti in krediti za financiranje obratnih sredstev

* viSina kredita je omejena na 125.000 EUR

* moznost koriScenja kredita v EUR ali v SIT (valutna klavzula)

e obrestna mera za kratkoro¢ne kredite EURIBOR + 1,4 odstotne tocke

4.6.2 Specificne oblike kredita glede na vrsto zavarovanja

* meniéni krediti, ki so zavarovani z menico so: eskontni, akceptni, packing, rembursni in
negociacijski kredit

* lombardni krediti, ki so zavarovani s premi¢ninami, vrednostnimi papitji ipd.

* avalni krediti zavarovani z garancijami

* hipotekarni krediti, ki so zavarovani z nepremi¢ninami

4.6.3 Vrste dokumentarnih kreditov:

* krediti za pripravo izvoza
* Dblagovni krediti
e krediti za izvoz

» krediti za izvoz refinanciran pri Slovenski izvozni druzbi

4.7 Stroski kredita
4.7.1 Cena kredita

Ceno kredita sestavljajo fiksna obrestna mera in nadomestilo za obdelavo zahtevka pri
kratkoro¢nih kreditih ter temeljna obrestna mera, realna obrestna mera in nadomestilo za
obdelavo zahtevka pri dolgoro¢nih kreditih. Nadomestilo za obdelavo zahtevka za tolarski
kredit banka zara¢una ob odobritvi kredita. Osnova za obracun je znesek odobrenega kredita.
Visina enkratnega nadomestila za kratkoro¢ne kredite se giblje med 0,15% in 0,5%, za
dolgoroc¢ne kredite pa med 0,8% in 1% zneska odobrenega kredita. Glede na posamezne posle
pa so doloceni tudi minimalni in maksimalni zneski nadomestil. Visina enkratnega nadomestila
za obdelavo zahtevka je v tem primeru odvisna od rocnosti kredita in od poslovnega
sodelovanja.

Realna obrestna mera je odvisna od (Banka Celje, 2002):
e rocnosti in namena kredita
* Dbonitete kreditojemalca

* poslovnega sodelovanja
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e kvalitete zavarovanja kredita

* opravljanja tolarskega placilnega prometa preko banke posojilodajalke

4.7.2 Vloga obrestne mere pri podjetniskih odlocitvah

Jasno je, da obrestna mera ni edini stroSek realnega investiranja. Pri tem je treba upostevati tudi
bodoce donose investicije, dobo trajanja nalozbe, zastarevanje tehnologije v panogi itd.

Zaradi vseh teh faktorjev se obrestna mera ne uporablja zato, da bi destimulirala investicije,
ampak predvsem da bi preprecevala nerentabilne investicije, oziroma da kot cena kapitala
racionira uporabo tega faktorja. Ce bi bila pri ostalih nespremenjenih pogojih obrestna mera
zelo nizka, bi zaradi tega postale rentabilne mnoge do tedaj nerentabilne nalozbe. V tem
primeru bi se kapitali lahko angaZzirali prej v manj donosne nalozbe, a Se vedno rentabilne, bolj
donosne nalozbe pa bi lahko zaradi obstojece strukture ali zaradi slabe mobilnosti ostale
neizkoriS¢ene. Druzba kot celota bi bila v tem primeru na slabSem, ker bi z redkimi
produkcijskimi viri producirala manj, kot bi lahko ob visji obrestni meri.

V nasprotnem primeru, ¢e bi bila obrestna mera zelo visoka, bi ostajalo nekaj kapitala
nezaposlenega, ker preudarni podjetniki pri zelo visoki obrestni meri ne bi bili pripravljeni
nositi rizika izgube in bi zaradi tega raje odstopili od investicij. V tem primeru bi imela

druzba manj dobrin na razpolago zaradi tega, ker je cena kapitala previsoka.

4.7.3 Obrestne mere v Sloveniji

V Sloveniji v zadnjem desetletju prevladuje trend znizevanja obrestnih mer. Od leta 1993 dalje
do danes se znizujejo tako nominalne in realne obrestne mere, kot tudi aktivne in pasivne
obrestne mere slovenskih bank. Ce trditev povzamem numerolosko lahko navedem, da so se
aktivne nominalne obrestne mere za kratkorocna posojila gospodarstvu za tekoce poslovanje
od leta 1993 do februarja leta 2003 znizale v povprecju s priblizno 48% na okoli 11,6% letno.
Aktivne nominalne obrestne mere za dolgoro¢na posojila gospodarstvu za osnovna sredstva so
se v istem obdobju znizale z 41,7% na v povprecju 13,6%. Kar zadeva nominalne pasivne
obrestne mere za vezane vloge, so se le-te od leta 1993 do februarja 2003 znizale s 37% na v
povprecju okoli 11% (Bilten Banke Slovenije, 2003, str. 40).

Trend znizevanja obrestnih mer velja tudi za enotni evropski finan¢ni trg, ki ima seveda velik
vpliv na slovenskega. Znizevanje obrestnih mer je posledica razvoja novih, bolj konkurencnih
finan¢nih oblik in inStrumentov ter oblikovanje skupnega evrskega trga. Ker se Slovenija
priblizuje vstopu v Evropsko unijo, se mora seveda ¢im bolj priblizati Maastrichtskim
konvergen¢nim kriterijem. Med njimi je tudi kriterij, ki predpisuje viSino referen¢ne obrestne
mere, in sicer najvec¢ 2 odstotni toCki nad obrestno mero treh drzav ¢lanic Evropske unije z
najnizjo inflacijo (Evropska centralna banka, 2003).
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4.7.4 Nadomestila za obdelavo zahtevka za tolarski kredit

Tovrstna nadomestila banke zaraCunavajo ob odobritvi kredita. V Sloveniji imajo razli¢ne
banke razli¢ne nacine obracunavnja nadomestil za obdelavo zahtevkov za posojilo. Nekatere
banke imajo nadomestila dolocena v fiksnem znesku glede na visino najetega posojila, druge
pa v odstotkih od zneska odobrenega posojila. Zaradi tega se tudi viSine nadomestil med
bankami razlikujejo in vplivajo na visje stroske financiranja podjetja s posojilom.

Primer : Banka Celje d.d.

Osnova za obracun je znesek odobrenega kredita. Nadomestilo je enkratno in dosega naslednje
razpone (Banka Celje, 2002):

1. za kratkoro¢ne kredite.:
* zodplacilno dobo od 1-30 dni : 0,15% do 0,4%
e za kratkoro¢ne okvirne kredite: od 1 — 12 mesecev: 0,4% - 0,5%

1. za dolgorocne kredite:
» zainvesticijske kredite 1%
» za ostale dolgorocne kredite 0,8%

4.8 Vrste zavarovanj posojila

Banke se morajo pri posojanju sredstev podjetju ustrezno zavarovati pred morebitno placilno
nezmoznostjo podjetja, ki najema financno posojilo. Temu ustrezno se mora podjetje v
pogodbi z banko obvezati, da bo vrnilo izposojena sredstva.

Posojila imajo glede na namen in ro¢nost razli¢ne vrste zavarovanja. Med najpogostejse oblike
zavarovanj posojil uvr§¢amo menico, zastavo premi¢nin, zastavo vrednostnih papirjev, zastavo
nepremi¢nin. Ostale oblike zavarovanj posojila so $e bianco podpisani placilni nalogi, zastava
zalog, poslovnega deleza oziroma lastninske pravice, depozit, ban¢na garancija, porostvo
Republike Slovenije, cesija terjatev in druge, ki so znacilne predvsem za podjetja. Poleg
navedenega sem pri analizi kreditnih pogodb zasledila, da lahko podjetje zavaruje svoje
obveznosti do banke tudi z deviznimi prilivi ter s sredstvi na tolarskih in deviznih
transakcijskih racunih pri ve¢ bankah, s katerimi posluje. (Banka Celje, 2002)
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5. POSOJANJE BANK PODJETJEM

Vloga bank je bistvenega pomena pri financiranju manjSih podjetij oziroma podjetij z
omejenim dostopom na trg vrednostnih papirjev. Pri tem banka nosi tako imenovano kreditno
tveganje, da ji podjetje ne bo vrnilo posojila v roku oziroma ji ga sploh ne bo vrnilo.

V ta namen mora banka Se pred odobritvijo posojila podjetju narediti kreditno analizo ter
presoditi kreditne sposobnosti ali zmoznosti podjetja, da ji v roku zapadlosti vine znesek
posojila s pripadajo¢imi obrestmi in drugimi stroski.

Kreditna analiza podjetja je sestavljena iz kvalitativne in kvantitativne analize. Kvalitativna
analiza zajema zbiranje podatkov o finan¢ni odgovornosti podjetja in o naravi njegovih
finan¢nih potreb ter ugotavljanje tveganj, povezanih z njegovimi posli. Kvantitativna analiza
temelji na finan¢ni analizi racunovodskih izkazov podjetja, njegovih planiranih financnih
rezultatov in denarnih tokov, da bi ocenili njegovo sposobnost servisiranja dolga v prihodnosti
in njegovo sposobnost dolgoro¢ne rasti in obstoja (Dimovski, 2000, str. 82).

Osnovo kreditne analize sestavlja 5 osnovnih dejavnikov - pet kreditnih C-jev:

» znacilnosti posojilojemalca (Character),

* posojilojemalceva sposobnost odplacevanja posojila (Capacity),
» kapital (Capital),

* hipoteka (Collateral) in

* pogoji poslovanja (Conditions).

V sklopu dejavnikov kreditne analize banka pri podjetju, ki Zeli najeti financno posojilo
ocenjuje znacaj, postenost, pravilnost poslovanja, njegov namen izpolnjevati obveznosti iz
naslova posojila, zmoznost podjetja, da vrne posojilo in da izpolni vse spremljajoCe obveznosti
v dolocenih rokih, ugotavlja vrednost neto premozenja podjetja, sredstva, ki jih lahko podjetje
zastavi kot garancijo v primeru neizpolnitve svoje obveznosti, ekonomske pogoje, v katerih
podjetje posluje, pricakovane spremembe v okolju in njihov vpliv na njegovo poslovanje.

Poleg tega banka preveri tudi morebitna predhodna poslovna razmerja podjetja z ostalimi
bankami, da si lahko zagotovi podatke o njegovi postenosti in korektnosti pri izpolnjevanju
kreditnih obveznosti, analizira podjetniske sposobnosti, znanje in delovno diciplino podjetja ter
upravic¢enost odobritve posojila podjetju (Dimovski, 2000, str. 83).

Namen kreditne analize s strani banke je ocenitev pripravljenosti in sposobnosti podjetja, da
pravocasno izpolni vse obveznosti iz posojila. Pri tem ima banka na razpolago tri vire
informacij — posojilojemalca ter notranje in zunanje vire informacij.
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Podjetje, ki Zeli najeti posojilo mora banki predloziti ustrezne dokumente za odobritev posojila.
Bancni analitik jih nato analizira in na podlagi pogovora s posojilojemalcem ugotovi in
analizira poloZaj in vlogo podjetja v panogi. Ce je podjetje Ze sodelovalo z banko pa banka
preveri njegovo preteklo placilno disciplino do nje oziroma do drugih posojilodajalcev
(Dimovski, 2000, str. 84).

Banka lahko informacije o posojilodajalcu pridobi tudi s strani organizacij oziroma podjetij za
ocenjevanje bonitete podjetja.

Banc¢na posojila naj bi sluzila financiranju kratkoro¢nih finan¢nih potreb podjetja, povezanih s
kratkorocnimi sredstvi. Prvi kazalec finan¢ne stabilnosti podjetja, ki ga banka upoSteva pri
kreditni analizi, je zato presezek kratkoro¢nih sredstev nad kratkorocnimi obveznostmi.
Osnova za analizo finan¢nega stanja v podjetju naj bi torej bili finan¢ni kazalniki poslovanja
podjetja (Dimovski, 2000, str. 85).

Te kazalnike delimo na:

* Kazalnike likvidnosti: tekoc¢i koeficient= gibljiva sredstva/kratkorocne obveznosti;
pospeseni koeficient= kratkoro¢na sredstva brez zalog/kratkoro¢ne obveznosti

* Kazalnike aktivnosti: koeficienti obracanja zalog, terjatev, obratnih sredstev, osnovnih
sredstev, koeficient obracanja sredstev, povprecna doba vezave terjatev do kupcev.

* Kazalnike stanja zadolZenosti: delez dolga v sredstvih, obrestni dohodek

¢ Kazalnike dobi¢konosnosti: ROE, ROA, marza dobickonosnosti

Tabela 3: Primerjava nekaterih finan¢nih kazalnikov poslovanja podjetij iz avtomobilske

industrije (leto 2000)
SATURNUS

KAZALNIK CIMOS D.D. REVOZ D.D. AVTOOPREMA D.D.

Tekoci koeficient 1,816 1,759 1,28
Pospeseni koeficient 1,816 0,66 0,9
ROE (donosnost kapitala v %) 16,4 3,5 7,61
ROA (donosnost sredstev v %) 7,7 2,6 4,23
Marza dobickonosnosti (v %) 28,3 0,6 4,13
Delez dolga (v %) 17,3 7 45,5
Obrestno pokritje (v %) 82,5 54,8 -

Vir: IBON- Bonitete poslovanja za slovenska podjetja, 2001.

V wvseh treh podjetjih lahko opazimo visok tekoci koeficient, kar pomeni, da lahko v roku
enega leta podjetja pricakujejo vecje denarne prilive od denarnih odlivov, kar jim lahko
omogoci servisiranje posojila ob njegovem morebitnem najemu. Pri pospeSenem koeficientu
lahko vidimo, da se pri podjetju Cimos ni spremenil zaradi minimalnih zalog, pri Revozu in
Saturnusu pa kaze, da so velike zaloge vplivale na zmanjSanje likvidnosti podjetja z vidika tega
kazalca. Najve€jo donosnost kapitala ima podjetje Cimos d.d., kar pomeni, da je med vsemi

26



tremi primerjalnimi podjetji prav njegova enota lastnega kapitala ustvarila najvecjo neto
vrednost.

Podobno se je izkazalo tudi pri kazalniku donosnosti sredstev, ki kaze, da je Cimos v letu 2000
ustvaril najvisji Cisti dobicek na enoto sredstev. Donosnost prihodkov v podjetju je bila prav
tako najvecja v podjetju Cimos. 1z teh ugotovitev lahko sklepam, da je imel Cimos v letu 2000
najvisjo boniteto pri svojih posojilodajalcih, saj so njegovi kazalniki najbolj$i med tremi
podjetji.

Iz preglednice je razvidno, da je imelo najvecji delez dolgov podjetje Saturnus d.d., kar je
lahko posledi¢no vplivalo na nekoliko slabse finan¢ne kazalnike.

Zgoraj navedeni kazalniki pa ne dajejo vedno dovolj objektivne ocene o poslovanju podjetja,
da lahko kar iz njih ocenimo kreditno sposobnost podjetja. Kvaliteta kazalnikov je velikokrat
odvisna od uporabljenih racunovodskih in drugih podatkov, kazalniki pa imajo glede na
vsebino tudi razli¢en pomen oziroma tezo pri ocenjevanju poslovanja podjetja.

Kot sem v nalogi ze navedla, mora posojilodajalec narediti temeljito kreditno analizo na
podlagi petih osnovnih dejavnikov - »kreditnih C-jev« ter prouditi podatke vseh virov
informacij v zvezi s posojilojemalcem. Ko banka oceni financni polozaj podjetja in druge
indikatorje, razvrsti podjetja glede na objektivna in subjektivna merila v bonitetne skupine od
A do E Sele nato lahko banka podjetju odobri posojilo (Dimovski, 1999, str. 47).

5.1 Posojilne in kreditne pogodbe

Posojilni pogodbi so sorodne kreditne pogodbe. Posojilna pogodba je po svoji vsebini enaka
kot kreditna, le da v njenem primeru ne gre za specializiran ban¢ni posel. Kreditna pogodba je
pogodba med banko in uporabnikom kredita, s katero se banka zavezuje dati uporabniku
dolocen znesek, uporabnik pa se zavezuje banki placevati dogovorjene obresti in dobljeni
znesek denarja vrniti v rokih in na nacin, kot to doloca pogodba. Posebno obliko kreditnih
pogodb - potrosniskih kreditov - ureja Zakon o potros$niskih kreditih (Uradni list RS, S§t.
70/2000), predvsem v smislu zagotovitve nacela varstva potroSnikov.

Oblika za posojilno pogodbo ni predpisana. Stranki sta posojilojemalec oziroma dolZnik in
posojilodajalec. Gre za konsenzualno pogodbo, ki je dvostransko obvezna. Posojilna pogodba
je pogodba, pri kateri se ena stranka - posojilodajalec zaveze izro€iti drugi stranki —
posojilojemalcu dolo¢eno vsoto denarja ali drugih nadomestnih sredstev v last oziroma v
prosto razpolago proti vrnitvi in z namenom kreditiranja.

Od poslovnega posojila je potrebno razlikovati nagib ali motiv, zaradi katerega i8¢e stranka
posojilo oziroma zaradi katerega ji ga posojilodajalec odobri, npr. zaradi investicij, gradnje,
potros$nje. Glavnica tedaj ni prepusc¢ena dolzniku v prosto razpolago, ampak za razpolago za

27



dogovorjene namene. Posojilodajalec tako dobi nadzor nad uporabo kredita, dogovorjena so

posebna zavarovanja (Obligacijski zakonik s komentarjem in sodno prakso, 2001, str. 521,

522).

Tabela 4: Primerjava obveznosti podjetja iz kratkoro¢ne in dolgoroc¢ne kreditne pogodbe

Banke Celje (leto 2002)
ELEMENT POGODBE | KRATKOROCNA POGODBA | DOLGOROCNA POGODBA
Namen Kredit za druge tekocCe potrebe | Kredit za izvoz blaga
refinanciran pri SID
Roc¢nost 12 mesecev 18 mesecev

Stroski predcasnega

2 % od zneska pred€asnega

2 % od zneska predcasnega

vracdila kredita poplacila poplacila
Obrestna mera nizja vi§ja

Dolocitev obrestne mere

Na osnovi izhodiS¢ne obrestne
mere, bonitete kreditojemalca,
zavarovanja kredita, vodenja

tolarskega placilnega prometa pri

banki kreditodajalki, glede na
ro¢nost kredita, ¢e ne pa jo
dolo¢i banka;

Na osnovi temeljne obrestne
mere, ki jo s sklepom dolo¢i
Banka Slovenije oziroma
valorizacijskega faktorja po
odpravi TOM-a; dolo¢i jo
SID v skladu s svojo poslovno
politiko;

Ostali pribitki oz. stroski

Ce podjetje prencha voditi
placilni promet pri
kreditodajalcu, se obrestna mera
za kredit poveca za lodstotno
tocko;

Ce podjetje prencha voditi
placilni promet pri
kreditodajalcu, se obrestna
mera za kredit poveca za 1
odstotno tocko;

Nadomestilo za obdelavo
kreditnega zahtevka

0d 0,15% do 0,5 % od zneska
kredita

0d 0,8% do 1 % od zneska
kredita

Zamuda pri placilu
valorizirane glavnice

Zamudne obresti po Zakonu o
predpisani obrestni meri
zamudnih obresti in temeljni
obrestni meri;

Stroski izterjave v skladu z
dolocili akta o tarifi nadomestil
banke

Zamudne obresti po Zakonu
o predpisani obrestni meri
zamudnih obresti in temeljni
obrestni meri;

Stroski izterjave v skladu z
dolocili akta o tarifi
nadomestil banke

Zamuda placila obresti

Vis$ja obrestna mera za kredit za
2 odstotni tocki

Visja obrestna mera za kredit
za 2 odstotni tocki

DDV

Se v skladu s 4. to¢ko 27. ¢lena
Zakonu o DDV ne obra¢unava

Se v skladu s 4. to¢ko 27.
¢lena Zakonu o DDV ne

obracunava.
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Program izravnave / SID v vsakem trimesec¢ju
obresti SID kreditojemalcu povrne del
placanih valorizacijskih
obresti v skladu s poslovno
politiko SID.

~ 5

Vodenje transakcijskega | Ce kreditojemalec preneha voditi | Ce kreditojemalec preneha

racuna pri banki transakcijski racun pri banki, se | voditi transakcijski ra¢un pri
obrestna mera za kredit poveca | banki, se obrestna mera za
za 1 odstotno tocko. kredit poveca za 1 odstotno
tocko.

Vir: Kratkoro¢na in dolgoro¢na kreditna pogodba Banke Celje, 2001/2002.

Kot je razvidno iz tabele, je prva razlika med kratkoro¢no in dolgoro¢no kreditno pogodbo
namen, za katerega kreditojemalec potrebuje kredit. Kratkoro¢ni krediti so v praksi v ve€ini
primerov namenjeni tekocemu poslovanju podjetja, in sicer za izvoz, pripravo izvoza, za
premostitev kratkoro¢ne placilne nesposobnosti ipd. Naslednja ocitna razlika je rocnost kredita.
Kratkoro¢ni krediti imajo ro¢nost do 12 mesecev, dolgoro¢ni pa nad 12 mesecev. Obrestna
mera je seveda visja za dolgoro€na posojila, vendar ni enaka za vsa podjetja, saj je v veliki
meri odvisna od bonitete podjetja. (podjetje Cimos d.d. ima pri Banki Celje najvi§jo boniteto,
»A«. ) Tudi drugi elementi, ki vplivajo na dolocitev kratkoro¢ne in dolgoro¢ne obrestne mere,
se razlikujejo. Pri dolgoro¢ni pogodbi za izvoz refinanciran pri SID Banka Celje doloca
obrestno mero na podlagi temeljne obrestne mere, ki jo dolo¢i Banka Slovenije oziroma z
valorizacijskim faktorjem po odpravi TOM-a. Kratkoro¢na obrestna mera pa se oblikuje na
podlagi izhodis¢ne obrestne mere, bonitete kreditojemalca, vrste zavarovanja in vodenja
tolarskega placilnega prometa pri banki.

Ostali elementi kratkoro¢ne in dolgoro¢ne kreditne pogodbe so vec¢inoma enaki, razen e gre za
specificno obliko kredita, kot je na primer kredit refinanciran pri SID. V tem primeru pri
dolgorocnem kreditu SID v vsakem trimesecju kreditojemalcu povrne del placanih
valorizacijiskih obresti.

Poleg zgoraj navedenih znacilnosti kratkoro¢ne in dolgoro¢ne posojilne pogodbe za podjetja,
so pogodbene obveznosti kreditojemalca Se naslednje:

1. Dovoljuje in hkrati pooblasca banko za pobot zapadlih in neplacanih terjatev vezanih na
kredit, iz sredstev na tolarskem in deviznem transakcijeskem racunu. V ta namen predloZi
banki tri bianco podpisane placilne naloge s pooblastilom banki za izpolnitev in vnovcitev
ter tri bianco podpisane placilne naloge s pooblastilom za izpolnitev in vnovcitev za vsako
posamezno banko, kjer ima odprt transakcijski racun.

2. Predlozi banki tri bianco podpisane menice z meni¢no izjavo in pooblastilom izdajatelja
menice za njihovo vnovcitev pri banki kreditodajalki ter po tri bianco podpisane menice z
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menicno izjavo in pooblastilom izdajatelja menice za njihovo vnovcitev za vsako
posamezno banko, kjer ima podjetje odprt transakcijski racun (domicilne banke).

3. V casu trajanja kreditnega razmerja mora kreditojemalec voditi preko transakcijskega
racuna pri banki tolarski in devizni placilni promet najmanj v dogovorjeni visini XX%.

4. V skladu z akti banke je kreditojemalec dolzan placati nadomestilo v primeru:
* odstopa od dogovorjene dinamike porabe kredita
* nenamensko porabljenega kredita in
* enostranskega odstopa od pogodbe

5. Za cas veljavnosti kreditnega razmerja po tej pogodbi je podjetje dolzno dostavljati banki
letne racunovodske izkaze, letni plan denarnih tokov in poslovanja, podatke o rezultatih
poslovanja med letom in drugo dokumentacijo na zahtevo banke, ter mese¢no porocilo o
denarnem toku in poslovanju do 25. v mesecu za pretekli mesec.

6. Trimesecno dostavljati banki obseg celotnega placilnega prometa.

7. Kreditojemalec daje soglasje banki, da po potrebi pridobiva podatke o njegovem
poslovanju pri drugih institucijah.

8. S pogodbo se podjetje zavezuje, da v primeru statusnega in lastninskega preoblikovanja ali
prenosa svojega poslovanja ali kapitala na drugo pravno osebo pred poravnavo svojih
obveznosti iz pogodbe, banko o tem obvesti pred zacetkom teh sprememb.

Pravice banke so:

1. Odpovedati kredit ali del kredita ter zahtevati vracilo celotnega neodplacanega dela kredita
ali zapadlega dela kreditne obveznosti z obra¢unanimi obrestmi do dneva dolocenega za
vracilo, kakor tudi zamudne obresti, ¢e kreditojemalec:

* postane insolventen,

* ne izpolnjuje obveznosti, ki jih pogodba doloca,

* ne poravnava zapadlih obveznosti,

* preneha izpolnjevati katerega od pogojev kreditne sposobnosti,
* ne opravlja dogovorjenega deleza placilnega prometa,

e opravi statusno spremembo brez soglasja banke ali

* ne zavaruje vracilo kredita na nacin kot je predpisan v pogodbi.

2. V primeru spremembe in dopolnitve veljavne zakonodaje in na njej temeljecih zakonskih
predpisov ima banka pravico dopolniti pogodbo.

3. Iz primerjave domacih in tujih kreditov lahko povzamem naslednje (Raiffeisen
Zentralbank, KBC Bank, Evropska centralna banka, 2003):

* obrestne mere, ki jih nudijo tuje banke so nizje od domacih ban¢nih obrestnih mer;
* v tujini banke v svoje pogodbe vkljucujejo t.i. management fee (stroSki odobritve kredita),
kar bi v slovens¢ino prevedli kot provizija managerjev, ki se pogajajo o obrestni meri in o
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ostalih kreditnih pogojih, ter commitment fee (stroSke rezervacije sredstev), ki se placujejo
od neizkoriscenega kredita. (Filipi¢, 1999, str. 120);

* pojem stroSkov pred¢asnega odplacila posojila je pri nas v fazi razvoja;

e obrestne mere so v tujini definirane glede na polletno oziroma cetrtletno kapitalizacijo;

* obrestne mere so vezane na EURIBOR, in sicer za kratkoro¢ne kredite se gibljejo obrestne
mere v viS§ini EURIBOR+1,1%, za dolgoro¢ne kredite pa EURIBOR+ 1,4%.

Nekatera velika slovenska podjetja ze nekaj casa poslovno sodelujejo z bankami in podjetji z
evrskega obmocja ter s tem pridobivajo finan¢no znanje iz drzav Evropske unije. To jim
omogoca, da se lahko ceneje financirajo pri tujih bankah. Z vstopom Slovenije v Evropsko
unijo bodo taka podjetja Ze pripravljena in poucena o finanénem dogajanju na evrskem trgu.
Za manjSa podjetja pa bo nov financ¢ni trg verjetno prinesel novosti in ugodnosti, predvsem kar
zadeva ponudbo virov financiranja. Velika konkurenca finan¢nih subjektov na novem
finanénem trgu bo pozitivno vplivala na niZje cene razli¢nih virov financiranja in tako
omogocila majhnim in velikim podjetjem ugodnejSe financiranje.
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SKLEP

Odlocanje o finan¢ni strukturi podjetja je pristojnost financne funkcije v posameznem podjetju.
Uspesnost odlocanja je klju¢na za strateSko in operativno delovanje podjetij, zlasti zaradi
blizajoCega se vstopa Slovenije v Evropsko unijo. Slovenska podjetja se bodo kmalu znaSla na
obmocju prostega pretoka kapitala in enotnih meril uspeSnosti posameznih panog. Zato bo za
pridobivanje novih virov financiranja nujno poznavanje zahtev evropskih posojilodajalcev in
lastnikov kapitala ter njihovega vrednotenja financ¢ne strukture podjetja, ki je ogledalo
uspesnosti njegove finan¢ne funkcije.

Pri analizi kapitalskih struktur velikih slovenskih podjetij iz avtomobilske industrije je mogoce
Se vedno zaznati velik delez lastniSkega kapitala, ki se giblje med 2/3 in 3/4. Ta ugotovitev
kaze, da so velika slovenska podjetja Se vedno dovzetna za lastniSko financiranje. Res pa je, da
se delez financiranja z lastnim kapitalom v velikih slovenskih podjetjih postopoma zmanjSuje
glede na leto 1995, kar je potrdila tudi raziskava na nasi fakulteti.

Poleg navedenega je potrebno povedati tudi to, da v slovenskih podjetjih ni osrednji cilj
poslovanja povecevanje trzne vrednosti podjetja, kot je znacilno za razvite trzne ekonomije.
To dejstvo pa potrjuje ugotovitev, da kapitalske strukture slovenskih podjetij niso zelo blizu
optimalnim (Mlinari¢, 2003, str. 4).

Pri manjsih slovenskih avtomobilskih podjetjih prevladuje dolznisko financiranje v visini okoli
90%. Visok delez dolga v finan¢ni strukturi je predvsem posledica pomanjkanja finan¢nega
znanja v omenjenih podjetjih, kar se posledicno odraza tudi v negativnem finan¢nem vzvodu
ter negativni donosnosti kapitala in sredstev.

Novosti, ki jih prinasa spremenjeni Zakon o davku od dobicka pravnih oseb, bodo imele
negativen vpliv predvsem na dobic¢ek pred obdavcitvijo podjetja. Le-ta se bo zaradi znizanih
stopenj investicijskih olajSav, letnih stopenj amortizacije in nizjih odstotkov dolgoro¢nih
rezervacij postopoma poveceval, posledi¢no bodo zaradi tega podjetja placevala visji davek od
dobicka. Pozitivna stran visjega Cistega dobicka podjetja je, da se bodo podjetja lahko v vecji
meri financirala iz lastnih sredstev (nerazdeljenega Cistega dobicka). Pri tem pa je seveda
pomembno, da v kapitalski strukturi ne sme biti prevelikega deleza lastnih sredstev, ¢e hoce
podjetje povecevati svojo trzno vrednost.

Financiranje na tujih financ¢nih trgih Ze nekaj Casa prinasa vec¢jim slovenskim podjetjem
finan¢no znanje in izkusnje z obmocja Evropske unije. UgodnejSe obrestne mere na evrskem
trgu bodo slovenskim podjetjem omogocile cenejSe in raznoliko financiranje. Konkurencni boj
med podjetji na enotnem evropskem trgu bo prisilil tudi zaprte druzbe, da za¢no razmisljati o
optimizaciji svojih finan¢nih struktur. Vstop Slovenije v Evropsko unijo bo vplival na
spremembo finan¢nih struktur vecjih podjetij, ki bodo vidne v zmanjSanem delezu lastniskega
financiranja. ManjSa podjetja pa bodo v vecini obdrzala svoje dosedanje finan¢ne strukture s
prevladujo¢im dolzniskim kapitalom.
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SLOVAR TUJK

intrinsic -notranje (tveganje)
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management fee - stroski odobritve kredita
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PRILOGE

1. NASTANEK IN ZGODOVINA PODJETJA CIMOS D.D. KOPER

Zacetek dejavnosti na podrocju avtomobilske industrije sega v leto 1959, ko se je v regiji
zacela montaza osebnih vozil iz Citroenovega proizvodnega programa.

Leta 1972 je na osnovi pogodbe o skupnem vlaganju med podjetjem Citroen Pariz in domacimi
vlagatelji nastalo podjetje Cimos. Dejavnost Cimosa je bila proizvodnja delov in montaza
osebnih vozil na osnovi pogodbe o dolgorocni industrijski kooperaciji in poslovno tehnicnem
sodelovanju s podjetjiem Citroen iz Pariza. Konec sedemdesetih let je Cimos zaradi
nerentabilnega poslovanja ukinil montazo vozil.

Leta 1980 je Cimos postal edini domaci vlagatelj. Nova pogodba o dolgoro¢ni industrijski
kooperaciji je kot osnovni koncept opredelila proizvodnjo avtomobilskih delov za prvo in
drugo vgradnjo v obstojec¢a Citroenova vozila. Ker je imela ta proizvodnja trend padanja, je
zacel Cimos intenzivno vlagati v modernizacijo proizvodnje (opremo, proizvodne povrsine) in
tehnologij, da je lahko sledil zahtevam hitrega razvoja avtomobilske industrije. S Solanjem
kadrov doma in v tujini ter z uvedbo sodobnih metod organizacije in zagotavljanjem kakovosti
svojih izdelkov, se je Cimos vkljucil v proizvodnjo avtomobilskih delov Citroen za nove tipe
vozil na osnovi natan¢no definirane dokumentacije kupca. Z velikimi vlaganji v opremo in
tehnologijo je podjetje postalo sodoben industrijski kompleks z moderno tehnologijo,
modernimi proizvodnimi kapacitetami in kadri, ki so lahko sledili razvoju industrijskih metod,
organizaciji in zagotavljanju kakovosti izdelkov.

Sam razvoj proizvodnih kapacitet in znanja je narekoval povezavo Cimosa tudi z ostalo
avtomobilsko industrijo zahodne Evrope izven grupacije PSA, kar naj bi zmanjSevalo poslovne
rizike in povecevalo rentabilnost poslovanja ter zmanjSalo odvisnost od enega samega kupca.

Zaradi spremenjenih razmer na trgu je dolgoro¢na industrijska kooperacija postala trzno in
ekonomsko neupravi€ena, zato sta Cimos in Citroen v drugi polovici leta 1996 sklenila
pogodbo na novih osnovah. Trzni poloZaj podjetja se je s tem bistveno izboljSal, saj je lahko
intenziviral odnose z ostalimi kupci na svetovnem avtomobilskem trgu.

Danes je Cimos sposoben zacetno idejo kupcev sam ali skupaj s kupcem razviti in jo nato
predati v proces industrializacije ter ob izpolnitvi potrebnih pogojev v redno proizvodnjo.

S svojim dosedanjim delovanjem, s svojo zanesljivostjo in konkurenc¢nostjo ter znanjem si je
podjetje sposobno pridobiti nove kupce in jih tudi obdrzati. Cimos oskrbuje koncne kupce na
trgu Evropske unije po sistemu "just in time" ter postaja pomemben globalni razvojni
dobavitelj v svetovni avtomobilski industriji.



Svoje cilje in strategijo je podjetje Cimos opredelilo do leta 2010. Kot klju¢ni dejavnik svoje
strategije je opredelilo donosno rast ter organsko rast s horizontalnimi in vertikalnimi
povezavami. Donosno rast podjetje razlaga kot vecanje vrednosti podjetja na dolgi rok in v
okviru tega razmisljanja usklajuje kratkoro¢ne in dolgoro¢ne interese.

Podjetje se je v novembru leta 2001 preimenovalo iz Cimos Commerce d.o.0. v Cimos d.d. ter
spremenilo tudi pravno obliko iz druzbe z omejeno odgovornostjo v delnisko druzbo, katere
delnice ne kotirajo na borzi. Delnicarji podjetja so delavci, drzavni sklad, pokojninski sklad,
PIDI in SRD. V prihodnosti se namerava podjetje lastninsko preoblikovati.

Graf 1: Seznam najpomembnejsih kupcev in % v prodaji:
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2. PODJETIJE CIMOS d.d. KOPER DANES

Podjetje Cimos ima svoj sedez v Kopru. V Sloveniji so obrati locirani v Kopru, Senozecah in
Mariboru, na Hrvaskem pa v Buzetu in Rocu. Danes ima v Sloveniji 1250 zaposlenih (okoli
3000 vseh skupaj), ki so v letu 2001 ustvarili 100 mio EUR realizacije. Programsko delovanje
podjetja je usmerjeno v zadovoljevanje potreb 70% avtomobilskega trga in 30% priloZnostnega
trga.

Strategija razvoja do leta 2010 je usmerjena v:

* rast poslovnega sistema,



e povecCevanje tehnoloskega nivoja povezave z razvojnimi institucijami in dvig na visji
tehnoloski nivo,

* znizanje stroSkov posameznih sluzb (uvajanje novih informacijskih tehnologij-SAP
sistem),

e hitra rast dodane vrednosti,

* visoka trzna odzivnost, usmerjenost h kupcu,

* konkurencnost (timsko delo, novosti, inovacije) ter

* globalna usmerjenost- vodilni na svetovnem avtomobilskem trgu.

Glavne tehnologije podjetja so:

* montaza,

* tlacno in kokilno litje aluminija,
* litje sive litine,

¢ mehanska obdelava,

* oblikovanje plocevin, cevi in Zic,
* toplotna obdelava in

e povrsinska zascita.

Podjetje deluje v skladu z zahtevami kupcev, zato bo tudi sprejelo ustrezni standard ISO TS
(avtomobilski standard), ki vkljucuje vse ISO standarde. Sprejeli so tudi standard za varstvo pri
delu OHASIS 18001, sprejeli pa bodo Se standard 8000, ki ureja druzbeno odgovornost
(motiviranost zaposlenih).

V podjetju spreminjajo polozaj dobaviteljev. Ti bodo prevzeli funkcijo montaze, oblikovanja in
razvoja, saj tako zahtevajo Cimosovi kupci. V EU je namre¢ Se vedno primarni pomen
predelovalne avtomobilske industrije - hitreje, ceneje in boljse (Poslovnik podjetja Cimos d.d.,
2001).






